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Bogota, marzo 31 de 2011

Sefiores

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

Céamara de Representantes

Estimados sefiores:

La Junta Directiva del Banco de la Republica, de conformidad con lo previsto en
el articulo 5° de la Ley 31 de 1992, presenta a la consideracion del Congreso de
la Republica un Informe donde se sefialan los resultados macroeconémicos del
afio 2010 y de lo corrido de 2011. De la misma manera, se muestran las metas
adoptadas por la Junta Directiva para el presente afio y las perspectivas de las
distintas variables macroecondmicas. En los dos tltimos capitulos se informa so-
bre la composicion de las reservas internacionales y la proyeccion de la situacion
financiera del Banco de la Republica para el afio 2011.

Con un atento saludo,

Al—

José Dario Uribe Escobar
Gerente General






En 20170 las economias
avanzadas registraron
un crecimiento de

3%, mientras que las
emergentes fueron el
motor de la actividad
econémica mundial,
con un crecimiento
promedio del 7%.

INTRODUCCION

En 20170 la economia mundial continué por el camino de la recuperacién
liderada principalmente por el crecimiento econémico de los paises
emergentes. En este contexto de desigual crecimiento mundial, y de una
caida del comercio con Venezuela, en 2010 la economia colombiana
alcanzé un crecimiento de 4,3% y la inflacion finalizé cerca al punto medio
del rango meta.

Para 2011 el equipo técnico del Banco de la Reptblica proyecta que el
crecimiento del PIB de Colombia estard en un rango entre 3,5% y 5,5%. Con
este marco, la JDBR ha considerado que es oportuno y prudente comenzar a
hacer un retiro gradual del estimulo monetario.

Durante 2010 la economia mundial avanzé en su proceso de recuperacion al
alcanzar una tasa de crecimiento del producto interno bruto (PIB) alrededor del
5% anual, seglin estimaciones del Fondo Monetario Internacional (FMI). Esta
dindmica ha sido desigual entre las diversas regiones del mundo. Las economias
avanzadas registraron un crecimiento de 3%, en tanto que las emergentes se
constituyeron en el motor de la actividad econémica mundial, con un promedio
de 7,1%. Estas ultimas fueron lideradas por las economias emergentes de Asia,
con un crecimiento de 9,3%, seguidas por América Latina, con una expansion de
6% en el afio. El mundo desarrollado aun no ha logrado superar completamente
los efectos de la crisis financiera, al tiempo que para algunos paises de Europa
el elevado endeudamiento publico y la fragilidad de sus sistemas financieros han
puesto en entredicho su viabilidad econdémica.

Por paises también se observaron resultados diversos. En el caso particular de
los Estados Unidos el efecto de los estimulos fiscales y monetarios, junto con el
fortalecimiento del consumo y las exportaciones, contribuyeron a lograr un creci-
miento de 2,8% en 2010, que se compara favorablemente con el modesto resulta-
do para la zona del euro (1,8%) y el del Reino Unido (1,7%). Entre las economias
emergentes sobresalieron China e India con crecimientos de 10,3% y 9,7%, res-
pectivamente; mientras que entre los paises de mayor tamafio en América Latina,
se destacaron los resultados de Peru (8,6%), Argentina (8,6%) y Brasil (7,5%). El
primer capitulo de este /nforme profundiza en el andlisis del panorama econdémico
mundial y sus perspectivas para 2011.
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En el marco de este
desigual desempeno
mundial y de la
caida del comercio
con Venezuela, la

economia colombiana

alcanzé un crecimiento

de 4,3% en 2010.

La mayor actividad
econdmica en 2010
se reflejé en una

reduccion de la tasa de

[12

desempleo.

En el marco de este desigual desempefio mundial y de la caida del comercio
con Venezuela, la economia colombiana alcanzd un crecimiento de 4,3% en
2010, logrando asi una recuperacion importante frente al bajo resultado de 2009
(1,5%), obtenido en medio de la crisis internacional. La mayor actividad econo-
mica de 2010 fue principalmente impulsada por el dinamismo de la formacioén
bruta de capital y el consumo de los hogares, con incrementos anuales de 11,0%
y 4,3%, respectivamente, tasas que no se observaban desde 2007.

No obstante, durante el transcurso del afio el crecimiento econémico no fue unifor-
me. En el primer semestre la economia se expandi6 a una tasa promedio de 4,5%
en buena medida como resultado del fuerte dinamismo del consumo del Gobierno
y la inversioén en obras civiles. El ritmo de crecimiento decayo a 3,6% durante el
tercer trimestre, debido al bajo crecimiento de la inversion ante las caidas registra-
das en la construccion de edificaciones y en las obras civiles, y por el efecto de la
fuerte ola invernal, que redujo los volumenes de produccion de algunos productos
basicos de origen agricola. El incremento del consumo de los hogares durante el
tercer trimestre, impulsado por la recuperacion del mercado laboral y la mejoria
en la confianza de los consumidores, ayud6 a compensar la caida en otros compo-
nentes de la demanda interna. El cuarto trimestre del afilo mostré un repunte de la
actividad econdmica hasta alcanzar un ritmo de 4,6% que superd los prondsticos,
como resultado del fortalecimiento del consumo de los hogares, asi como de la
recuperacion de la construccion de edificaciones y obras civiles que impulsaron la
formacion bruta de capital.

Desde el punto de vista de las ramas de actividad, aquellas que mas contribu-
yeron a la expansion del producto fueron la mineria y el comercio, con incre-
mentos anuales de 11,1% y 6,0%, respectivamente. La industria manufacturera
también mostr6 un buen desempefio al alcanzar en 2010 un crecimiento de 4,9%,
que se compara favorablemente con la contraccion de 3,9% de este sector du-
rante 2009.

La mayor actividad econémica en 2010 se reflejé en una reduccién de la tasa de
desempleo. Durante el Gltimo trimestre del afio el desempleo para el total nacio-
nal fue en promedio de 10,7%, cayendo desde 11,3% para el mismo periodo de
2009. Esta reduccion fue mas marcada en las trece principales ciudades (11%
vs. 12,3%) y en las cabeceras municipales (11,3% vs. 12,3%). En contraste, en
el area rural, que cobija el 21,5% de la poblacion econdmicamente activa del
pais, se observo un incremento de la tasa de desempleo, al alcanzar en el Gltimo
trimestre de 2010 el 8,6% frente al 7,7% registrado en el mismo periodo de
2009. Este fenomeno tiene una estrecha relacion con los estragos generados por
la fuerte ola invernal.

La mejoria en el mercado laboral en las areas urbanas, principalmente duran-
te el segundo semestre, estuvo liderada por un fuerte dinamismo de la tasa de
ocupacion, lo cual es una sefial del fortalecimiento de la demanda laboral, in-
ducido por el mayor nivel de actividad econémica y los mejores indicadores de
confianza empresarial. A pesar de los avances en la reduccion del desempleo, la



La recuperacién de la
actividad econémica y
la reduccion de la tasa
de desempleo tuvieron

lugar en un contexto
de cumplimiento de la
meta de inflacion.

La politica monetaria
ha sido un factor

de estimulo para la
recuperacion de la
actividad econémica,
al mantener una
postura expansiva
desde 2009.

calidad y estabilidad del empleo contintian siendo débiles, como lo indican los
elevados niveles de informalidad y subempleo, y la alta proporcion de empleo
no asalariado. La expectativa positiva sobre el desempefio futuro de la actividad
real debera contribuir a mejorar la calidad.

La recuperacion de la actividad econémica y la reduccion de la tasa de desem-
pleo tuvieron lugar en un contexto de cumplimiento de la meta de inflacion.
La inflacién al consumidor al finalizar 2010 fue 3,17%, cifra cercana al punto
medio del rango meta definido por la Junta Directiva del Banco de la Reptiblica
(JDBR) (3%). En el transcurso del afio se observaron pocas presiones sobre los
precios provenientes de la demanda, del tipo de cambio, de los costos salariales
y de las expectativas de los agentes. No obstante, la fuerte ola invernal durante
el segundo semestre, junto con el incremento en los precios internacionales de
algunos productos agricolas y mineros, impactaron los precios de los alimentos
y de algunos bienes y servicios regulados, que aceleraron la inflaciéon hacia
finales del afio. Sin embargo, dado el caracter tan especifico del choque de pre-
cios, los indicadores de inflacion basica se mantuvieron estables, situandose en
la parte inferior del rango objetivo; es el caso de la inflacién sin alimentos, que
cerrd el afo en 2,8% y del indice de precios al consumidor (IPC) sin alimentos
ni regulados, que incluso permanecié por debajo del 2%. El promedio de los
indicadores utilizados tradicionalmente por el Banco registrd una cifra de 2,6%
para diciembre de 2010 frente a 3,1% para el mismo mes de 2009.

La politica monetaria ha sido un factor de estimulo para la recuperacion de la
actividad economica, al mantener una postura expansiva desde 2009. La tasa
de intervencion del Banco, que se situaba en 3,5% al comienzo de 2010, fue
reducida en 50 puntos basicos en el mes de abril y se mantuvo en el nivel his-
toricamente bajo de 3% durante todo el afio. Esto contribuy6 a que las tasas
de interés de las distintas modalidades de crédito también alcanzaran niveles
histéricamente bajos, lo que se reflej6 en un comportamiento positivo de las
carteras de consumo, comercial e hipotecaria del sistema financiero, incidiendo
favorablemente en la recuperacion del consumo de los hogares, la inversion
empresarial y la compra de vivienda.

Acompaiando la politica de estimulo monetario, el Banco de la Reptiblica ha man-
tenido una politica activa en el frente cambiario. En marzo de 2010 la Junta Direc-
tiva decidi6 reanudar la compra de reservas mediante subastas competitivas diarias
de US$20 millones (m) (ante indicios de desalineamiento de la tasa de cambio),
las cuales se extendieron hasta el 30 de junio de 2010. En ese periodo se acumu-
laron US$1.600 m y la tasa de cambio se devalud 0,9%. Posteriormente, el 15 de
septiembre de 2010 el Banco reinicid el programa de acumulacion de reservas,
anunciando que realizaria compras diarias de por lo menos US$20 m minimo du-
rante cuatro meses. Bajo el mismo esquema la Junta decidi6 extender el periodo de
intervencion al menos hasta el 17 de junio de 2011, sin comprometer el logro de las
metas de inflacion. Durante los tltimos seis meses (hasta mediados de marzo) el
peso colombiano se ha devaluado 5,7%, mostrando un comportamiento contrario
al de las demas monedas de la region que, a excepcion del peso argentino, han
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Para el ano 2011

se identifican

factores positivos

que contribuirdn

a la consolidacién

de la recuperacion
econémica, tales como
el fortalecimiento

del consumo'y la
inversion estimulados
por las bajas tasas de
interés, la abundancia
de crédito, los
favorables términos
de intercambio y

la recuperacién del
mercado laboral.

En estas circunstancias,
el equipo técnico del
Banco estima para
2011 un rango de
crecimiento para la
economia colombiana
entre 3,5% y 5,5%,
dando mayor
probabilidad a un
resultado alrededor del
punto medio.

[14

continuado apreciandose. Esto sugiere que la intervencion cambiaria mediante
subastas competitivas, junto con medidas tomadas por el Gobierno nacional, que
incluyeron la no monetizacion de US$1.500 m en 2010, la reduccion de aranceles
y la modificacion del Plan Financiero de 2011 para equilibrar las fuentes externas
de financiacion, entre otras, han sido efectivas en generar presiones hacia la deva-
luacion de la tasa de cambio.

Como se discute en este /nforme, el marco fiscal de mediano plazo presentado por
el Gobierno saliente fue coherente con el objetivo de garantizar la sostenibilidad
de la deuda publica y prevenir los efectos indeseables de un excesivo déficit fiscal.
El nuevo Gobierno retomo el compromiso con la sostenibilidad fiscal del pais,
para lo cual prosiguié el tramite del proyecto de acto legislativo que eleva a rango
constitucional el principio de dicha sostenibilidad, present6 el proyecto de acto
legislativo para la modificacion del régimen de regalias, y el proyecto de Ley para
la adopcion de una regla fiscal en Colombia a partir de 2012.

Para el afio 2011 se identifican factores positivos que contribuiran a la consolida-
cion de la recuperacion econdmica, tales como el fortalecimiento del consumo y la
inversion estimulados por las bajas tasas de interés, la abundancia de crédito, los
favorables términos de intercambio y la recuperacion del mercado laboral. Igual-
mente, los diversos programas de gasto publico constituiran un factor de estimulo
al crecimiento. En particular, se espera que las labores de reconstruccion tras los
estragos de la ola invernal brinden un impulso extra a la actividad econdémica. Se
prevé que el consumo de los hogares continue siendo el rubro que més contribuya
a la expansion de la economia, tal como ocurrié en 2010. También es de esperar
un mayor dinamismo en el consumo del Gobierno, que estara influenciado por el
programa de atencion a los damnificados por el invierno, y por el gasto adicional
durante la finalizacion de los mandatos de los gobiernos locales, elemento carac-
teristico del ciclo politico. Adicionalmente, se estima un buen comportamiento
de la inversion en capital fijo, asociado con la recuperacion de la infraestructura,
la reubicacion y reconstruccion de viviendas afectadas por las inundaciones del
ultimo trimestre del aflo pasado y el dinamismo de las llamadas “locomotoras”.

No obstante, la Junta llama la atencidon del Congreso de la Republica sobre los al-
tos riesgos relacionados con factores que podrian afectar la recuperacion de la eco-
nomia mundial. Entre ellos la tension que aun existe en los mercados financieros,
el incierto desenvolvimiento del problema de la deuda en algunos paises europeos
y la reaccion de las economias ante el retiro gradual de los estimulos monetarios.
A esto se agregan los nuevos choques a los precios del petroleo que han alcanzado
niveles superiores a lo esperado, que de llegar a mantenerse aumentarian los ries-
gos de presiones inflacionarias en el mundo y en Colombia, y podrian constituir
un freno a la recuperacion de la economia mundial. Una complicacion adicional
son los eventos recientes en el Japon, que pueden repercutir negativamente en el
crecimiento y comercio global en el corto plazo.

En estas circunstancias, el equipo técnico del Banco estima para 2011 un rango
de crecimiento para la economia colombiana entre 3,5% y 5,5%, dando mayor
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probabilidad a un resultado alrededor del punto medio. La amplitud de este inter-
valo de proyeccion se explica principalmente por la incertidumbre en torno de los
mercados externos.

En el contexto del crecimiento previsto para 2011, que consolidaria la conver-
gencia de la actividad econdémica hacia sus niveles de largo plazo, la JDBR ha
considerado que es oportuno y prudente comenzar a hacer un retiro gradual del
estimulo monetario. Ello contribuira a que el crecimiento econdémico sea sosteni-
ble en el marco de una inflacion baja y estable acorde con el rango meta de largo
plazo. Ademas de la estabilidad de precios, la normalizacion de la politica mo-
netaria permitird prevenir el sobreendeudamiento del sector privado, la excesiva
exposicion al riesgo por parte del sector financiero, y la formacion de burbujas
en el precio de los activos, fenomenos todos riesgosos para la sostenibilidad del
crecimiento econémico, como lo demostro la reciente crisis econémica de los
Estados Unidos.

La resistencia que mostr6 la economia colombiana a la crisis internacional y las
favorables perspectivas de crecimiento a mediano plazo que ayudaran a contener
el peso de la deuda publica, y permitirdn un mayor margen para politicas moneta-
rias y fiscales contraciclicas, son algunos de los principales elementos que fueron
tenidos en cuenta por la firma Standard & Poor’s para mejorar la calificacion de
riesgo de Colombia a nivel de grado de inversion. Este es un avance significativo
que ofrecera al pais importantes oportunidades de desarrollo.

Este Informe contiene cuatro capitulos. En el primero se presenta la coyuntura
internacional durante 2010 y las perspectivas para 2011. El segundo capitulo ana-
liza los resultados de la economia colombiana durante el afio pasado en materia de
crecimiento, inflacion, empleo y demas variables macroecondmicas, y discute el
desempefio que se espera para el presente afio. El capitulo tercero presenta un ana-
lisis de la situacion de las reservas internacionales, en cuanto a su administracion,
desempefio y el estado actual de las reclamaciones. Finalmente, el cuarto presenta
la situacion financiera del Banco de la Republica. El /nforme contiene numerosos
recuadros y sombreados que profundizan en temas de particular interés.
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mundial comenzé
a recuperarse,

dinamismo de los
paises emergentes.

| CONTEXTO
INTERNACIONAL

En 20170 la economia mundial retorné a la senda de crecimiento liderada por
el mayor dinamismo de los paises emergentes. La recuperacién se ha dado

a ritmos dispares entre regiones: mientras que las economias desarrolladas
han mostrado crecimientos moderados, en las emergentes se ha visto un
comportamiento vigoroso de la actividad econémica. Sin embargo, los riesgos
en el mediano plazo contindan latentes. El alto endeudamiento de algunos
gobiernos desarrollados y su marcado deterioro del mercado laboral, podrian
convertirse en un obstdculo para lograr un crecimiento sostenido. Por su parte,
las economias emergentes podrian afrontan riesgos asociados con las entradas
masivas de flujos de capital, hechos que en el pasado han sido acompanados de
excesos de endeudamiento y burbujas en los precios de los activos.

En 2010, gracias a estimulos fiscales y monetarios sin precedentes, la economia
mundial emergi6 de la crisis financiera mas severa desde la posguerra, registrando
una tasa de crecimiento del (PIB) de alrededor del 5% anual (segun las proyecciones
del FMI). Dicha recuperacion, sin embargo, no se dio al mismo ritmo en las distintas
regiones; asi, mientras que las economias avanzadas registraron incrementos mode-
rados de 3% anual en promedio, en las emergentes la actividad econdémica crecio vi-
gorosamente a una tasa anual promedio de 7,1%. Este comportamiento se debe, por
un lado, a que gran parte del mundo desarrollado continta luchando con los efectos
de la crisis sobre los balances de los hogares, las empresas y los gobiernos, al tiempo
que la incertidumbre sobre la solvencia de gobiernos y bancos de algunos paises de
Europa permanece vigente. Por otro lado, el consumo en los paises emergentes fue
el gran motor de la actividad economica mundial.

Para 2011, a pesar de que se espera que la recuperacion continte, el crecimiento
global podria ser ligeramente inferior al observado en 2010 como resultado del
retiro de los estimulos fiscales en la mayoria de paises, del endurecimiento de la
politica monetaria en las economias emergentes y de una base de comparacion
alta. En este sentido, las proyecciones del FMI prevén un desempefio débil de las



El alto endeudamiento
de los gobiernos de
paises desarrollados,
en particular en
Europa, es un riesgo

a la baja para el
crecimiento mundial.

Las economias
desarrolladas han
mostrado crecimientos
moderados.

economias avanzadas con un crecimiento promedio de 2,5% anual. Para los paises
emergentes dicho organismo espera que, a pesar de mantenerse la dindmica de la
actividad econdmica, se presente una leve desaceleracion con respecto a lo obser-
vado en 2010, registrando un incremento de 6,5% en promedio en el afio.

Aunque la probabilidad de una recaida en 2011 ha disminuido significativamente,
existen algunos riesgos relacionados con la posibilidad de que las tensiones en
la periferia de la zona del euro (Grecia, Irlanda, Portugal, Espaiia e Italia) se ex-
tiendan al nticleo de Europa. Asi mismo, la falta de avance en la formulacion de
planes de consolidacion fiscal de mediano plazo en las grandes economias avan-
zadas, la persistente debilidad del mercado inmobiliario estadounidense (dadas
las continuas caidas en los precios de la vivienda, que no les ha permitido a los
hogares restablecer sus hojas de balance) y el recalentamiento en los mercados
emergentes, ponen en riesgo la fragil recuperacion esperada. Adicionalmente, el
reciente incremento en la cotizacion internacional del petroleo, producto de las
tensiones sociales y politicas en algunos paises arabes, podria constituirse en un
lastre para la reactivacion econdmica.

Dado que los efectos de la crisis, las caracteristicas de la recuperacion y las medidas
de politica no han sido los mismos para los paises desarrollados y para los emer-
gentes, este capitulo abordara por separado el analisis para estos grupos de paises.

A.  ¢QUE ESTA PASANDO EN LOS PAISES DESARROLLADOS Y
QUE SE ESPERA PARA 20112

Las etapas iniciales de la recuperacion (desde la segunda mitad de 2009 y hasta
mediados de 2010) se caracterizaron principalmente por una estabilizacion gra-
dual del sistema financiero, politicas monetarias y fiscales expansivas y por una
fuerte reconstitucion de inventarios. Para la segunda mitad de 2010 el crecimiento
se desacelero ligeramente, aunque menos de lo esperado (3,7% en el primer se-
mestre vs. 2,1% en el segundo), como resultado del desvanecimiento de los esti-
mulos de politica y el fin del ciclo de inventarios'. Al tiempo que, los problemas
de la deuda soberana europea condujeron a un aumento de la volatilidad en los
mercados financieros, implicando un freno adicional al crecimiento.

La informacion preliminar para el afio 2010 sefiala que el crecimiento de los Esta-
dos Unidos fue de 2,8%, por encima de lo esperado por los analistas (después de
haber caido 2,6% en 2009), y que las economias del Reino Unido y la zona del euro

1 Un ciclo de inventario es la fluctuacion del PIB causada por la acumulacion y la venta de exis-
tencias. Este amplifica el ciclo econémico debido que se acumulan existencias en los buenos tiempos
y la produccion se reduce en los malos. En la recesion mundial de 2008, la demanda cay6 dejando a
las empresas con grandes acumulaciones de inventarios. Estas reaccionaron suspendiendo la actividad
en las principales fabricas lo que llevo a una caida en la produccion industrial y en el PIB. Una vez
los inventarios fueron vendidos, el producto aumentd de nuevo porque algunas lineas de produccion
fueron renovadas. Este fue justamente uno de los factores que impulsé el crecimiento en 2010 pero
que no se espera que lo haga en 2011.
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Gréfico 1
Crecimiento del PIB
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crecieron en el afo 1,7% y 1,8%, respectivamente (luego de haber caido en 2009 a
tasas del 4,9% y 4,1%, en su orden). Por su parte, el desempeiio economico de los
paises de la zona del euro contintia siendo dispar. Asi, mientras que Alemania ha
mostrado un fuerte dinamismo, reflejado en un incremento de su actividad economi-
cadel 3,6% anual durante 2010, las economias de la pe-
riferia han registrado un mal desempefio y producciones
estancadas; por ejemplo, Espaia se contrajo 0,2%. Por
su parte, en Japon el crecimiento de 2010 habria ron-
dado el 4,3% anual, como resultado del buen compor-
tamiento de las exportaciones y del efecto en el ltimo
trimestre de un nuevo estimulo fiscal. Cabe resaltar que
dicho pais fue la economia desarrollada que mas sufrid
el impacto de la crisis financiera, con un caida del 6,3%
en 2009 (Grafico 1).

1. Los Estados Unidos

Zona del Alemania Francia ) , ,
euro Al igual que en la mayoria de economias avanzadas,
2011 en los Estados Unidos el crecimiento del PIB durante

el primer semestre de 2010 estuvo jalonado por los es-

timulos fiscales y la reconstitucion de inventarios. Sin
embargo, cuando se esperaba que hacia finales de afio el crecimiento se desace-
lerara, dado que el ciclo de inventarios no contribuiria al PIB y la mayoria de los
programas fiscales habia llegado a su fin, la actividad econémica se acelerd a una
tasa anualizada de 3,2% en el altimo trimestre del afilo como resultado de un fuerte
consumo, del impacto de un nuevo paquete de estimulos fiscales en diciembre? y
de un déficit comercial que se reducia lentamente (en el cuarto trimestre el aumen-
to de las exportaciones, continuaba al tiempo que las importaciones disminuian en
términos reales).

Diferentes indicadores de la actividad economica sefalan que desde finales de
2010 podria haber comenzado una expansion autosostenible del PIB estadouni-
dense. Los indicadores de ventas al por menor, las exportaciones y la produccién
industrial muestran tasas de crecimiento satisfactorias y niveles similares a los
registrados antes de la crisis, excepto por la produccion industrial que, aunque se
recupero un poco, permanece aun en niveles bajos (Grafico 2). Por otra parte, aun-
que el crédito sigue estancado (Grafico 3), las mejoras en la calidad de la cartera®
y la normalizacion en las exigencias para otorgar préstamos han permitido una
reactivacion de la inversion y del consumo privado.

2 Se extendieron a trece meses los beneficios del seguro de desempleo y se recortaron los impues-
tos a la nomina, entre otras medidas.

3 No es esta la situacion en la cartera hipotecaria.



Gréfico 2
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El balance financiero del sector privado muestra que
en los ultimos meses del afo anterior los gastos cre-
cieron mas rapido que los ingresos (Grafico 4), lo
que implica que si este indicador vuelve a sus nive-
les histéricos se generaria un circulo virtuoso entre el
consumo, la produccion, el mercado laboral y los in-
gresos. En este sentido, se puede observar que a partir
del cuarto trimestre del afio factores diferentes a los
inventarios y al estimulo fiscal han sido el principal
motor de la actividad econémica (Grafico 5).

A pesar de lo anterior, existen riesgos tanto internos
como externos de corto y mediano plazos que impli-
can retos adicionales para la economia. En cuanto a
los internos, se destacan el deterioro en el mercado

Gréfico 3
A. Crédito comercial e industrial en los Estados Unidos
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Gréfico 4
Balance financiero del sector privado
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Gréfico 5
Crecimiento del PIB real en los Estados Unidos

(variacion trimestral anualizada)
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Gréfico 6
Precio de la vivienda en los Estados Unidos
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laboral, el débil dinamismo del sector de la vivienda
(evidenciado en los bajos precios [Grafico 6]), el even-
tual desmonte de los estimulos monetarios, y la incer-
tidumbre sobre los planes de ajuste fiscal. Por su parte,
los riesgos externos estan relacionados principalmente
con la sostenibilidad de la deuda publica en Europa y
los incrementos en los precios de las materias primas,
en particular, del petroleo (como se destaca en el Re-
cuadrol, p. 31).

Al igual que en el resto de economias avanzadas, a
pesar de que la recuperacion iniciada un afio y me-
dio atrés contintia, su ritmo no ha sido suficiente para
reducir la tasa de desempleo de forma significativa
(Grafico 7). Esos niveles persistentemente altos dete-
rioran la confianza y los ingresos de los hogares, lo
que podria poner en peligro la fuerza y sostenibilidad
de la recuperacion. Adicionalmente, dado que aproxi-
madamente el 40% de los desempleados han estado sin
trabajo durante seis meses o mas, las competencias de
los trabajadores pueden verse afectadas y causar dafios
permanentes en sus perspectivas de empleo e ingre-
sos. De acuerdo con los analistas, la tasa de desempleo
en 2012 podria ubicarse cerca del 8%, ritmo al cual
el mercado de trabajo podria tomar de cuatro a cinco
afios mas para normalizarse plenamente.

En una situacion donde el desempleo es alto, y se pre-
vé que lo siga siendo, junto con una inflacion baja,
se espera que la politica monetaria continte siendo

Gréfico 7
Mercado laboral en los Estados Unidos
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Grafico8 . expansiva. Sin embargo, dado que la tasa de interés
Base monetaria de los Estados Unidos de la Reserva Federal de los Estados Unidos (Fed) ha
(billones de délares) estado cercana a cero desde 2008, otras herramien-
2500 tas alternativas han sido utilizadas. Es asi como entre
diciembre de 2008 y marzo de 2010 la Fed compro
cerca de US$1,7 billones (b) en titulos del Tesoro y

1,500 papeles del sector privado, politica que se denomi-

2.000

n6 Quantitative Easing 1 (QE1). Posteriormente, en
1.000 noviembre de 2010 dicho organismo anuncid su in-
tencion de comprar US$600 m adicionales en bonos
(Quantitative Easing 2 [QE2]) (Gréafico 8). Al hacer
o ) ) ) ) ) ) ) ) ) esto la Fed busca mantener bajas las tasas de interés
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500

Fuente: Reserva Federal de los Estados Unidos. para reactivar la actividad economica.

Sin embargo, existen riesgos importantes relacionados con el uso y desmonte de
dicha politica. En primer lugar, se pueden presentar valorizaciones indeseadas
de ciertos activos como resultado de la abundancia de recursos en el mercado
y, en segundo lugar, un desmonte inadecuado de las politicas QE podria generar
presiones inflacionarias y debilitar la recuperacion de la economia.

De otro lado, desde el inicio de la crisis financiera y la posterior recesion, la po-
sicion fiscal de los Estados Unidos se ha deteriorado considerablemente. En gran
medida, esto ha sido el resultado de los efectos de la debilidad de la economia para
generar ingresos junto con las acciones que se tomaron para aliviar la recesion y
estabilizar los mercados financieros. Sin embargo, una parte importante del déficit
del presupuesto federal parece ser estructural y no ciclico, es decir, que éste se
mantendria en niveles elevados incluso después de que las condiciones economi-
cas hayan vuelto a la normalidad. De acuerdo con el FMI, el déficit fiscal de los
Estados Unidos para el afio 2011 esta previsto alrededor de 10% del PIB (mas del
doble que en la zona del euro), y se estima que la deuda publica bruta supere el

110% del PIB en 2016 (Grafico 9). Asi mismo, las pro-

Gréfico 9 yecciones de la Oficina de Presupuesto del Congreso
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Gréfico 10
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su vez, conduciria a una normalizacion de las primas
de riesgo de este pais, las cuales se encuentran todavia
en niveles superiores a los registrados antes de la crisis
(Grafico 10).

Por ultimo, los riesgos externos surgen de una posi-
ble agudizacion de los problemas de la deuda en Eu-
ropa y de incrementos prolongados en el precio del
petroleo. En primer lugar, un deterioro adicional en
las economias europeas se podria traducir en efectos
negativos sobre el crecimiento estadounidense via me-
nor demanda externa y un mayor nerviosismo en los
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Europa paso de
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anual en 2009 a
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aunque dentro de esta
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region la historia es
heterogénea.

Ago-09

Feb-10 Ago-10  Feb-11 mercados financieros. En segundo lugar, los aumentos

recientes en la cotizacion internacional del petrdleo,

de prolongarse en el tiempo, podrian poner un freno a

la economia mediante mayores costos para productores y consumidores, al tiempo
que ejercen presiones al alza sobre la inflacion (Recuadro 1, p. 31).

2. Europa

La expansion de la demanda mundial y las fuertes respuestas de politica han per-
mitido guiar a Europa por una senda de recuperacion, la cual, sin embargo, no
ha logrado alcanzar los niveles de produccion previos a la crisis. El crecimiento
de las exportaciones fue el principal motor de la actividad econémica en 2010,
sobre todo en los paises exportadores de bienes de capital, que habian sufrido una
caida pronunciada de la demanda externa. La produccién industrial y las ventas al
por menor registraron, en promedio, variaciones positivas durante el afo, aunque
desde niveles de comparacion todavia muy bajos (Grafico 11). Lo anterior se ha
traducido igualmente en una mejora de la confianza de los consumidores.

De esta forma, Europa pas6 de contraerse 4,9% anual en 2009 a registrar un au-
mento moderado del PIB de 1,8% en 2010. Por paises la historia es heterogénea,
siendo Alemania el principal motor de la actividad econdémica de la region, al re-
gistrar una tasa de crecimiento de 3,6% anual impulsada por un incremento de las
exportaciones alrededor del 15%. Las otras economias grandes de la zona del euro
crecieron a tasas inferiores: Francia lo hizo al 1,6% e Italia al 1%. Por su parte,
Espafia junto con Grecia e Irlanda registraron tasas negativas.

En cuanto al mercado laboral, Alemania fue el inico pais que en diciembre de
2010 registro una tasa de desempleo (6,6%) inferior a la alcanzada antes del inicio
de la crisis. En Espaia la tasa cay6 de un maximo de 20,6%, observado en sep-
tiembre de 2010, a 20,2% en diciembre; sin embargo, todavia se encuentra muy
lejos del 11,4% alcanzado en 2008. Lo anterior refleja la debilidad en la demanda
interna y las rigideces en el mercado laboral y en la produccion de bienes y ser-
vicios, que no han permitido que se aproveche en mayor medida la debilidad del
euro y el restablecimiento del comercio mundial.



Gréfico 11

A. Ventas al por menor de la zona del euro
(indice) (variacién anual)
106 5,0
| 40
104 l ‘ 10
102 it l . >0
| Miliug 10
100 I | 0,0
=
98 20
96 ‘ ‘ 3,0
| 4,0
94 I : 5,0

Dic-03  Dic-04 Dic-05 Dic-06 Dic-07 Dic-08 Dic-09  Dic-10

M Ventas al por menor Variacién anual (eje derecho)

B. Produccién industrial de la zona del euro

(indice) (variacion anual)
115 15,0
110 10,0
105

100

-10,0
-15,0

-20,0

80 -25,0
Mar-04 Dic-04 Sep-05 Jun-06 Mar-07 Dic-07 Sep-08 Jun-09 Mar-10 Dic-10

B Produccién industrial Variacién anual (eje derecho)

C. Exportaciones de la zona del euro

(millones de euros) (variacién anual)

150.000 40,0
140.000 30,0
I |
Al
130.000 | I 20,0
120.000 | ' 10,0
110.000 ' I |y 0,0
100.000 | 10,0
90.000 | ‘|| |||i| ‘ -20,0
woooo LLLLLLLILETLERLERRRERDERGEASENARDERAERRORRIRNEY

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

| | Exportaciones Variacién anual (eje derecho)

Fuente: Bloomberg.

Actualmente los riesgos mas grandes para el creci-
miento de esta region son los problemas de deuda so-
berana y la estabilidad del sistema financiero. Aunque
se espera que el estrés en los mercados financieros se
mantenga limitado a los paises con problemas de sol-
vencia (pues se ha empezado a discriminar entre agen-
tes con diferentes fundamentales), la periferia europea
aporta una proporcion significativa a la produccion
global de la zona del euro y tiene vinculos financieros
importantes con los paises en el nlicleo que podrian
generar una desaceleracion en el crecimiento y la de-
manda, obstaculizando asi la recuperacion mundial.
La preocupacion del mercado sigue siendo, entonces,
la deuda soberana y bancaria, la viabilidad politica de
las medidas de austeridad en curso y las previstas, asi
como por la falta de una solucién integral. Adicional-
mente, un riesgo que ha cobrado importancia recien-
temente es el incremento del precio del petréleo como
resultado de las tensiones en el norte de Africa (Re-
cuadro 1).

De acuerdo con los analistas, se espera que los di-
ferenciales de riesgo para estos paises permanezcan
altos al igual que los costos para refinanciar su deuda,
factores que presionan atin mas la solvencia de go-
biernos* y empresas. Adicionalmente, segun aquéllos
la estrategia de las autoridades europeas de brindar
liquidez a los paises con problemas de deuda sobe-
rana, disefiada para calmar a los mercados financie-
ros, esta dejando de ser efectiva®. Los mercados estan
cada vez mas nerviosos y las primas de riesgo de los
paises con altos niveles de deuda permanecen muy
elevadas (Grafico 12).

Lo anterior, en parte, puede deberse a que la carga que
pesa sobre los paises que han sido rescatados es muy

4 En enero de 2011 Portugal coloco en el mercado bonos a
diez afios a una tasa de 6,7%.

5 Para tranquilizar los mercados, en mayo de 2010 los gobier-
nos europeos junto con el FMI crearon fondos para otorgar liqui-
dez a los paises con problemas de deuda, mientras estos trabajaban
en la creacion y conformacion de planes estructurales que dieran
una solucion definitiva a los problemas de solvencia, dejando claro
que en el mediano plazo dichos paises deberian reestructurar sus
deudas. Sin embargo, con el paso del tiempo las soluciones de
liquidez funcionan cada vez menos, dado que en los mercados per-
manece la incertidumbre sobre la solvencia de algunos gobiernos.
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Grafico 12
Credit default swaps de algunos paises de Europa

(puntos bésicos)
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Gréfico 13

Razén de solvencia de los bancos

(patrimonio técnico/activos ponderados por riesgo)
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grande y a que los planes de austeridad vigentes en
las economias con problemas de deuda ponen un freno
importante al crecimiento®. Sin embargo, actualmente
la economia europea en su conjunto esta en mejor for-
ma que durante la crisis’. En este sentido, los bancos
han tenido tiempo para acumular capital (Grafico 13)
y han entregado bonos riesgosos al Banco Central Eu-
ropeo (BCE), al tiempo que existe mejor informacion
sobre los balances de bancos y gobiernos. Asi mismo,
Grecia y otros paises periféricos han demostrado su
compromiso con los planes de austeridad.

En el corto plazo se espera que los paises europeos
consoliden sus finanzas publicas. La retirada del esti-
mulo fiscal en Alemania y Francia, junto con medidas
discrecionales y un mayor crecimiento, contribuiran a
un déficit inferior. La reduccion del déficit de Espafia
sera la mas pronunciada entre los grandes paises euro-
peos, y se basara en gran medida en la moderacion del
gasto, incluyendo recortes en los salarios, pensiones e
inversion publica. En el Reino Unido, ademds de un
ajuste fiscal significativo en 2011, el gobierno anun-
ci6 planes detallados para reducir el gasto publico en
los proximos cuatro afios. Igualmente se proyecta una
consolidacion de los recortes fiscales en Grecia, Irlan-
day Portugal.

Sin embargo, los retos en el mediano plazo de las eco-
nomias europeas siguen siendo grandes, pues son ne-
cesarias reformas que garanticen la sostenibilidad de
la deuda y la austeridad en el gasto, al tiempo que ge-
neren incrementos en la productividad y que mejoren
la coordinacion y supervision entre los gobiernos.

3. Perspectivas para 2011 en las economias avanzadas

Finalmente, teniendo en cuenta todo lo anterior, para 2011 se espera que los Es-

tados Unidos crezcan 3,0% gracias al dinamismo en la actividad privada y a un

nuevo programa fiscal adoptado a finales de 2010, que segin el FMI estimulara el

6 Asi, por ejemplo, a pesar del fuerte ajuste fiscal, la deuda de Grecia llegaria a 165% del PIB en

2014.

7 Cuando los gobiernos de la zona del euro y el FMI se unieron para rescatar a Grecia, su deter-
minacion de evitar una reestructuracion inmediata estaba bien fundada. Para ese momento los bancos
y gobiernos europeos tenian fundamentales mas débiles y es probable que se hubiera precipitado una
gran crisis en el sistema bancario europeo.
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En términos

generales, en las
principales economias
desarrolladas se espera
que la utilizacién de

la capacidad instalada
permanezca baja y que
el mercado laboral se
mantenga débil.

En 2010 los paises
emergentes fueron el
motor de la actividad

econémica mundial,
registrando un
crecimiento anual de
7,1%, liderados por
Asia y América Latina.

crecimiento en 0,5% este afio. A su vez, se proyecta que Japéon crezca 1,6% anual®
impulsado también por un programa fiscal, el cual tendria un impacto en su dina-
mica econdmica, similar al de los Estados Unidos. Por su parte, para la zona del
euro se pronostica un aumento del PIB de 1,5% en 2011, con Alemania desace-
lerandose a una tasa de 2,2% y Francia manteniéndose a una de 1,6%. La brecha
en el desempefio econdmico entre los paises del centro y la periferia continuaria,
pues estos ultimos mantendrian crecimientos débiles.

Con este panorama, en términos generales se espera que la utilizacion de la ca-
pacidad instalada permanezca baja y que el mercado laboral se mantenga débil.
Por el lado de la inflacion, dado que tanto la total como la basica terminaron
2010 con registros bajos en la mayoria de economias, incluso a pesar de los
incrementos en los precios internacionales, y puesto que no se prevén mayores
cambios a lo largo de este afio, se espera que la politica monetaria contintie
siendo expansiva en 2011.

B.  ¢QUE HA PASADO EN LOS PAISES EMERGENTES DE ASIA Y
AMERICA LATINA Y QUE SE ESPERA?

En 2010 los paises emergentes fueron el motor de la actividad econémica mun-
dial, registrando un crecimiento anual de 7,1%. Dentro de este grupo sobresalen
las economias de Asia que registraron un aumento de 9,3% y de América La-
tina, con una variacién de 6% en el afio, la tasa mas alta de la ultima década.
El comportamiento de China e India lider6 la recuperaciéon mundial, al crecer
anualmente 10,3% y 9,7%, respectivamente. En América Latina se destaca el
comportamiento de Brasil, Perti y Argentina, con incrementos anuales de 7,5%,
8,6% y 8,6%, en su orden. Este desempefio es reflejo de la fortaleza de la de-
manda interna en muchos de estos paises, de la creciente demanda mundial por
materias primas, de las politicas expansivas en el mundo, y del resurgimiento
de la afluencia de capitales. Para 2011 se espera que el crecimiento de estos
paises se modere, dada la disminucién progresiva de los efectos expansivos de
la politica fiscal y monetaria y de los cambios en la postura de politica de las
economias en desarrollo.

A lo largo de 2010 el aumento de la produccion en Asia emergente se mantuvo
por encima de su tendencia en la mayoria de paises del continente. En gran
parte, dicha expansion estuvo impulsada por el repunte en la producciéon in-
dustrial, que a su vez ayudd al incremento de las exportaciones y la inversion
privada (Grafico 14). Por su parte, las mejoras en el mercado laboral y los altos
niveles de confianza, sostuvieron un crecimiento anual de 7,8% en el consumo
de los hogares. Estos buenos resultados en materia de actividad econémica se

8 Esta proyeccion no contempla los efectos economicos del terremoto del 11 de marzo. Para enfren-
tar esta situacion, el 14 del mismo mes el Banco Central de Japon anuncié un estimulo monetario sin
precedentes y las autoridades fiscales estan trabajando en la ampliacion del presupuesto para este afo.
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Gréfico 14
A. Produccién industrial de algunos paises de Asia

(indice enero de 2005 = 100)
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Grafico 15
Credit default swap de algunos paises de Asia

(puntos bésicos)
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han traducido en bajos niveles de las primas de ries-
go, a pesar de la turbulencia internacional reciente
(Grafico 15).

Larecuperacion econémica mundial y la fuerte deman-
da interna en Asia emergente constituyen condiciones
favorables para los paises de América Latina que man-
tienen vinculos estrechos con las economias emergen-
tes mas dindmicas, para aquellos que son atractivos
para los inversionistas extranjeros y para los que se
ven beneficiados por los altos precios de las materias
primas. Igualmente, estas condiciones pueden consti-
tuirse en una oportunidad para incrementar el ahorro
de los paises exportadores de productos basicos.

En contraste, el entorno es menos favorable para los
paises que tienen vinculos importantes con las econo-
mias avanzadas y que son importadores de commo-
dities. Esta es la situacion de muchas economias de
Centroamérica, que tienen relaciones fuertes con la es-
tadounidense en términos de exportaciones y de ingre-
sos por remesas de trabajadores, asi como de aquellas
del Caribe que dependen del turismo.

En América Latina indicadores como las ventas al por
menor, la produccion industrial y las exportaciones se
han recuperado (Grafico 16). Las ventas al por menor
de la mayoria de paises (excepto México) han alcan-
zado, e incluso superado, los niveles previos a la cri-
sis. La produccién industrial crece en toda la region
a tasas moderadas y las exportaciones se han recu-
perado siguiendo la tendencia alcista del comercio
mundial y el comportamiento de los precios de los
productos basicos.

La solidez de estos resultados explican la estabilidad
y en alglin grado el desacoplamiento de los mercados
financieros latinoamericanos frente a la turbulencia
derivada de la crisis fiscal de algunos paises de la zona
del euro y de la incertidumbre sobre la recuperacion
de las economias avanzadas. En consecuencia, las
primas de riesgo de los paises de la region han per-
manecido estables y en algunos casos ya se ubican en
niveles similares a los observados antes de la crisis.
En los mercados accionarios, a excepcion de México,
se presentaron valorizaciones importantes en 2010, las
cuales se han venido corrigiendo desde finales de afio



Gréfico 16

A. Ventas al por menor de algunos paises de
América Latina

(indice enero de 2007 = 100)
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(Gréfico 17). Esto ultimo podria estar obedeciendo a
temores sobre burbujas en los precios de los activos
en estos paises.

De otro lado, es importante destacar la contribucion
negativa de las exportaciones netas (exportaciones
menos importaciones) al crecimiento de las economias
de América Latina. A pesar de que las exportaciones
experimentaron un aumento importante, debido en
parte a los mayores precios de las materias primas, el
dinamismo de la demanda interna tendi6 a traducirse
en un deterioro de la cuenta corriente, dado el mayor
incremento de las importaciones (Grafico 18). Por pai-
ses, sin embargo, se observa una clara diferencia entre
los que mantienen superavit relativamente amplios en

Grafico 17

A. Credit default swap en algunos paises de
Ameérica Latina

(puntos basicos)
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Grafico 18
Cuenta corriente de algunos paises de América Latina
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Gréfico 19

Flujo de capitales hacia paises emergentes
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la cuenta corriente, como Venezuela y Argentina, y
aquellos en los que el balance externo es negativo, es-
pecialmente Brasil, donde el déficit se ampli6 hasta al-
canzar niveles no registrados en los ultimos diez afios.
No obstante, dichos déficits, estan siendo financiados
holgadamente por la fuerte afluencia de capitales que
estan llegando al conjunto de paises de la region.

En particular, la reactivacion en la actividad econdomica
mundial, junto con el bajo nivel de las tasas de interés
en los paises avanzados, han conducido a un repunte
de los flujos de capital, los cuales habian disminuido
significativamente con la crisis financiera. De acuer-
do con el FMI, se espera que los capitales vuelvan a
las economias emergentes y se estima que las entradas
netas a estos mercados fluctuen alrededor del 4% del
PIB en 2011 (Grafico 19). Estos flujos de capital pue-
den, en parte, estar impulsados por factores estructu-
rales relacionados con el cambio en las decisiones de
asignacion de activos por parte de los inversionistas,
quienes ahora tienen una opinién mas favorable sobre
los activos de los mercados emergentes. Asi mismo,
dichas entradas estan siendo atraidas por operaciones
de carry trade, en las que los inversionistas esperan
beneficiarse de los diferenciales de tasas de interés y
de las expectativas de apreciacion del tipo de cambio.

Dado que la intensidad y la naturaleza de esta afluen-
cia de capitales conllevan ciertos riesgos, en especial
cuando estdn acompafiados de unas condiciones de
crédito persistentemente expansivas, las fuertes en-
tradas de capital y la actividad de carry trade deben
ser vigiladas, en particular cuando el apalancamiento
puede estar involucrado® (Recuadro 3). En este sen-

tido, dichas entradas pueden conducir a un rapido aumento del endeudamiento
del sector privado en los paises receptores. Como se muestra en el Grafico 20,
en algunas economias de Asia y América Latina la deuda del sector privado no
financiero se estd acercando a los niveles maximos alcanzados entre 1996 y 2010,

son ejemplos de esto Brasil, Chile, China, India y Corea del Sur. De esta forma,

en el corto plazo el manejo adecuado de los flujos de capital constituye un reto

importante para los paises emergentes.

9 La abundancia de recursos en el mercado tiende a propiciar valoraciones indeseadas en los pre-
cios de los activos y la moneda, un rapido crecimiento del crédito, asi como aumentos del gasto pi-
blico, debido a que se incrementan los ingresos tributarios y los menores pagos de intereses crean un

espacio fiscal transitorio.

[28



Grafico 20 Por otra parte, las entradas de capital también ejercen
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Fuente: Bloomberg. la mayoria de paises de Asia a cambiar su postura de
politica. Ejemplo de ello son los continuos incrementos en la tasa de intervencion
en India y China, asi como los mayores requerimientos de reservas en este ultimo
pais. Para el resto de 2011 se espera que continte y se amplie el endurecimiento
de la politica monetaria.

Finalmente, para 2011 los analistas pronostican que Asia emergente seguira su-
perando a otras regiones, con un incremento anual del PIB de 7,7%. Esto se
da en un marco en el que se fortalece el mercado laboral, se registran fuertes
entradas de capital, se consolida el comercio interno de Asia y la inversion en
bienes y productos basicos sostienen la demanda privada y las exportaciones.
Adicionalmente, el crecimiento de Asia, particularmente en China, junto con la
recuperacion en las economias desarrolladas, sostendran una demanda dindmica
por materias primas, que se seguird traduciendo en mayores precios. Por otra
parte, aunque se espera que América Latina se expanda a un ritmo mas lento
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Uno de los principales
riesgos para el
crecimiento de las
economias emergentes
es que las entradas

de capital a estos
mercados creen
burbujas de crédito

y aumentos en los
precios de los activos.

130

que en 2010, las mayores exportaciones y una demanda interna sélida deberian
continuar impulsando el crecimiento este aio.

Los riesgos para el crecimiento de las economias emergentes recaen sobre las
posibles demoras en el retiro del estimulo monetario y fiscal, lo cual obligaria
a un ajuste mas fuerte en el futuro. Asi mismo, prevalece el riesgo de que las
entradas de capital a estos mercados creen burbujas de crédito, aumentos en los
precios de los activos, no permitan una mayor consolidacion fiscal y pueden
ocasionar crisis de balanza de pagos'®. Adicionalmente, un incremento en los
precios del petréleo, la energia y otros productos basicos, si es excesivo en re-
lacion con los fundamentos econdmicos, podria desencadenar nuevas presiones
inflacionarias y en las economias exportadoras de estos productos podria afectar
la competitividad de otros sectores.

10 Sin embargo, hasta el momento la evidencia de burbujas en los precios de los activos, los auges
de crédito y el deterioro en la posicion fiscal sigue siendo aislada a unos pocos paises y en algunos
sectores.



Recuadro 1
CONSIDERACIONES DEL CHOQUE PETROLERO Y SUS POSIBLES EFECTOS SOBRE LA
ECONOMIA MUNDIAL

En 2010 el precio del petréleo se ubic6 nuevamente por
encima de su promedio histérico de la mano de la recu-
peracion mundial, luego de la crisis financiera de 2008-
2009, aunque sin alcanzar los registros de 2007 y 2008.
Este aumento en la cotizacién se explica principalmente
por la mayor demanda de las economias emergentes, espe-
cialmente de las asidticas (con China e India a la cabeza), y
en menor grado por el efecto de la liquidez en el mercado
de los commodities en un contexto de bajas tasas de interés
y amplios estimulos monetarios.

En general, los analistas del mercado y las agencias especia-
lizadas identifican una tendencia estructural ascendente en
la cotizaciéon del crudo debido a varios factores, entre los
que se destacan: i) el buen desempeno de las economias
emergentes, ii) el bajo ritmo de expansién de la oferta con
relacion al crecimiento de la demanda, vy iii) la interrelacion
entre los alimentos, el petréleo y la mejora en la calidad de
vida y el poder adquisitivo de economfas como India y Chi-
na. Pese a lo anterior, hace tres meses los precios esperados
para 2011 no se constitufan todavia en un freno para la ac-
tividad econémica ni hacfan prever presiones inflacionarias
de consideracion.

Recientemente, sin embargo, el mundo ha enfrentado una
serie de choques sobre el mercado del petréleo que han
exacerbado lo anterior. En primer lugar, se dio un efecto
indirecto sobre la cotizacién del petréleo, dado el incre-
mento en el precio del carbén (como sustituto energéti-
co), producto de las inundaciones en Australia. En segundo
lugar, y tal vez el mas importante, esta asociado con los
problemas geopoliticos, que en lo corrido de 2011 han
afectado a varias naciones de Oriente Medio y el Norte de
Africa, entre las que se destacan Libia como productor del
5% de la oferta de la Organizacién de Paises Exportadores
de Petréleo (OPEP) y Egipto por su papel estratégico en el
transporte del crudo.

Estos choques no habifan sido contemplados en los pronés-
ticos de analistas para este afio, por lo que los mayores
precios' (Grafico R1.1) no previstos constituyen una gran
preocupacion para la consolidacién de la recuperacién de
las economias desarrolladas y un factor inflacionario que
podria adelantar el ciclo de normalizacién de la politica

1 Enlo corrido del aio hasta el 8 de marzo de 2011 el precio del
petréleo se ha incrementado 13,9 délares por barril ($US/b)
en la cotizacién West Texas Intermediate (WTI) (referente del
petréleo colombiano) y 18,8 $US/b en la cotizacién Brent (re-
ferente para los petréleos de la regién afectada).

monetaria en las economias industrializadas e intensificarlo
en las emergentes.

Gréfico R1.1
Precios del petréleo crudo
(promedio mensual)
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Ahora bien, los incrementos recientes en la cotizacién del
crudo, al responder a choques de oferta, deberfan ser tran-
sitorios y sus efectos sobre el desempefio econémico y la
inflacién serfan pasajeros. Sin embargo, surgen varios riesgos
que pueden intensificar sus efectos. Por una parte, la situa-
ci6n en Oriente Medio puede complicarse y permanece la
incertidumbre acerca de cuando se resolvera plenamente y
el nimero de paises que pueden terminar siendo afectados.
Por otra parte, en los dltimos anos el precio del petréleo ha
mantenido una gran volatilidad y, por consiguiente, en un
contexto de inestabilidad e incertidumbre como el actual,
el efecto sobre el precio se puede ampliar y eventualmente
transmitirse a la actividad productiva y a la inflacién median-
te las expectativas de los agentes.

En este contexto de incertidumbre en el mercado del pe-
tréleo es clave analizar los posibles impactos que se pueden
presentar sobre la economia mundial. En primer lugar, cabe
esperar que la inflacién en la mayorfa de economias se vea
afectada, tanto por el efecto directo sobre combustibles y
energia, como por el indirecto, dada la asociacién entre la
cotizacién del crudo y el precio de los alimentos. Sin embar-
go, ello por si sélo no implicaria la necesidad de una reaccién
de politica, siempre y cuando las expectativas de inflacién
y la inflacién bésica no se vean afectadas. En este sentido,
pueden presentarse diferencias considerables entre las prin-
cipales economias desarrolladas y las emergentes. Asf, en las
desarrolladas se cuenta con amplios excesos de capacidad
productiva, lo que les ayudard a mantener la inflacién, en

31|



particular la basica, todavia en niveles aceptables y los riesgos
contenidos. Las emergentes ya habrian agotado los excesos
de capacidad productiva dado el desempefo mas dinamico
que han mostrado luego de la crisis, con lo cual el contagio
sobre la inflacién y sus expectativas puede ser mas marcado y
podrian requerir una reaccién de politica mas agresiva.

En segundo lugar, los elevados precios del petréleo pueden
afectar el desempeno econémico mundial. Para las econo-
mias importadoras de esta materia prima dichos precios se
traducen en mayores costos de produccién y de transporte,
que eventualmente se manifiestan en inflacién y menor pro-
duccién. En el mas reciente episodio de incremento de pre-
cios (2007-2008) se evidenci6 un efecto marcado del alza del
precio de la gasolina en el ingreso disponible de los hogares
y su consecuente reduccion del consumo. Para las economias
exportadoras el fendmeno es mds complejo: por una parte,
enfrentan un choque similar a las importadoras, con la ventaja
de poder mitigarlo parcialmente por su condicién de produc-
toras (sin embargo, no es claro en todos los casos y ello de-
penderia de la politica interna de precios). Por otra parte, los
elevados precios generan mayores ingresos por las ventas de
crudo y, por consiguiente, un efecto ingreso positivo sobre la
economia que conlleva a un incremento de la demanday que,
en el caso de las economias emergentes exportadoras, puede
implicar una agudizacién de las presiones inflacionarias.

Los efectos para Colombia del incremento en los precios del
petréleo serfan diversos y representarian retos para la poli-
tica econémica. Entre los efectos, los mas destacados son:
un aumento en los precios de combustibles que, a su vez,
se trasmitirfa de manera directa al IPC mediante la gasolina
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e indirectamente a los alimentos y algunos otros bienes via
costos de transporte. Dicho efecto podria eventualmente
afectar las expectativas de inflacién. En segundo lugar, si no
se observa un esfuerzo importante en la inversion, el efecto
positivo en el ingreso podrfa llevar a incentivar un ciclo de
expansién de demanda por encima de la capacidad produc-
tiva de la economia. En tercer lugar, los mayores ingresos
producto de los altos precios de venta del crudo, de ser mo-
netizados, fortalecerfan la apreciacién del peso y con ello, a
pesar de que mitigarfa en parte el impacto inflacionario, po-
drian afectar la competitividad de otros sectores productivos.

Ante los anteriores efectos, la experiencia internacional
muestra que es deseable ahorrar los mayores ingresos por
el incremento en el precio de los commodities?, en lugar de
gastarlos y actuar como si estos precios fueran a permanecer
elevados de forma indefinida.

2 Por ejemplo, paises como Noruega y Chile tuvieron politicas
publicas de ahorro cuando se vieron favorecidos con altos pre-
cios internacionales del petréleo y del cobre, respectivamente.



Recuadro 2
LECCIONES DE LAS CRISIS FINANCIERAS MUNDIALES

En los Gltimos tres anos, el tema de la crisis financiera inter-
nacional fue ampliamente debatido no sélo en el plano poli-
tico y econémico, sino también en el dmbito académico. Las
discusiones se concentraban tanto en buscar las causas de la
misma, como en esbozar las posibles respuestas de politica
para estabilizar el sistema financiero y evitar una profunda
caida de la actividad real.

Algunos autores como Taylor (2008) sugieren que uno de los
origenes de la crisis fue una politica monetaria laxa en los Es-
tados Unidos que sobrerreacciond a la contraccion en 2001,
al mantener por mucho tiempo sus tasas de interés en nive-
les bajos; otros como Obstfeld y Rogoff (2009) argumentan
que fue un problema de abundancia de ahorro de grandes
economias emergentes, que se dirigio a inversiones en los Es-
tados Unidos, lo cual también contribuyé a mantener bajas
las tasas de interés en ese pais. Esto también esta asociado
con los desbalances macroeconémicos mundiales (Blanchard
y Milesi-Ferretti, 2009). Para otros, el problema se desaté fun-
damentalmente por una baja regulacién y una inadecuada
evaluacion del riesgo, que permitié a los inversionistas tomar
posiciones mas agresivas en busca de mayores rentabilidades
en un contexto en que las tasas de interés eran bajas.

A pesar de no haber consenso, muchas hipétesis seialan el
papel que desempei6 la tasa de interés en los Estados Uni-
dos, la cual, para muchos analistas, estuvo en un nivel infe-
rior al requerido entre 2001 y 2005. Esto generd presiones
alcistas sobre los precios de activos tanto financieros como
inmobiliarios que originaron una burbuja, la cual, al estallar,
se tradujo en una de las peores recesiones desde la pos-
guerra. Del origen de la crisis se derivan muchas lecciones,
como por ejemplo la necesidad de contar con una adecua-
da regulacién del sistema financiero, de vigilar el apalanca-
miento de los agentes y monitorear el comportamiento de
los precios de los activos.

Asi surge la pregunta, ¢son realmente nuevos los factores que
originaron la reciente crisis financiera con respecto a crisis
pasadas?, la respuesta es negativa. Reinhart y Rogoff, en una
serie de articulos, analizan las causas y posibles consecuen-
cias de la crisis financiera de 2008, y dentro de sus con-
clusiones destacan la existencia de asombrosas similitudes
con respecto a dieciocho crisis financieras en paises indus-
trializados que han ocurrido desde la posguerra. Una de las
situaciones mas comunes en esos episodios es la marcada
aceleracion de los precios de activos, tanto en acciones y
titulos como en los precios de la vivienda. Estos dltimos se
destacan como indicadores lideres en la literatura de crisis
financieras para economias que enfrentan masivas entradas
de capital.

Asi mismo, y asociado con las entradas de capital, en muchos
de estos eventos la deuda publica aumenta considerable-
mente y el déficit de cuenta corriente se amplia de manera
significativa, lo cual genera graves problemas cuando los flu-
jos de capital se revierten. Otro aspecto identificado, pero
menos comin, es que la inflacién se encuentra en niveles
bajos comparados con sus promedios histéricos, por lo que la
politica monetaria mantiene una postura relajada, y en alguna
medida dicha liquidez alimenta atin més las presiones sobre
los precios de los activos.

A continuacién se describen brevemente dos episodios de
crisis anteriores, de los cuales se pueden extraer lecciones
interesantes, no sélo porque van muy en linea con lo que se
ha observado en los Estados Unidos, sino también porque se
presentaron en un entorno similar al que hoy en dia exhiben
algunas economias emergentes, incluida Colombia.

El primer caso es Japén, cuya economia tuvo una fase de
crecimiento sostenido y una inflacién estable en los afos
ochenta. La inflacién pas6 de alrededor de 23% en 1974 a
una situacién de estabilidad de precios a partir de 1987, lo
cual tuvo un impacto positivo en las expectativas de los ren-
dimientos reales de los proyectos de inversion y permitié a
las autoridades niponas relajar su postura monetaria (Grafico
R2.1). El optimismo sobre la estabilidad de precios, las pers-
pectivas econdmicas, una politica monetaria laxa, el proceso
de liberalizacién y la apreciacion del yen debido a las entradas
de capital favorecieron las presiones alcistas sobre los precios
de los activos, generando una burbuja financiera durante la

Gréfico R2.1
Principales variables econémicas del Japon
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segunda mitad de los afios ochenta. Entre 1984 y 1989 esto se
tradujo en un incremento de mas del 300% del indice accio-
nario japonés (nikkei) (Créfico R2.2). Asimismo, el precio del
suelo sigui6 un patrén similar, subiendo alrededor de 230%.
Este comportamiento se acrecenté por el rapido aumento del
crédito bancario que no estuvo acompanado por un fortale-
cimiento del marco regulatorio, prudencial y de supervision.

Gréfico R2.2
Precios de las acciones en Jap6n
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Al iniciar los anos noventa los precios de los activos financie-
ros se desplomaron rapidamente, y la vivienda y el suelo lo
hicieron mas lentamente. Esto tuvo influencia sobre la activi-
dad productiva, principalmente mediante dos vias: i) sobre
el consumo por medio de la caida en la riqueza, y ii) sobre
la inversion, a través del incremento de la prima de riesgo,
que elevé los costos de financiamiento. Aunque las autorida-
des econdémicas hicieron bastantes esfuerzos, sus respuestas
de politica fueron tardias' y la economfa se estancé durante
dicho decenio, periodo al cual se le denomina la década per-
dida de Japon.

En esa década el banco central comenzé a reducir sus tasas
de interés nominal con el fin de estimular la demanda in-
terna, pero la economia entré en un periodo en el cual la
actividad real continuaba estancada y no respondia al esti-
mulo monetario. Una situacién en contra de la recuperacién
de este pais fue la salida masiva de capitales, producto de la
crisis asidtica a mediados de los anos noventa. Asi, el ban-
co central continu estimulando la economia y condujo sus
tasas de interés a cero por ciento, pero la economia no res-
pondi6 de la manera esperada, entre otras razones porque el
crédito no reaccionaba y, por el contario, mostraba una con-
traccion. Todo ello se agravé al observarse una fuerte caida

1  En la segunda mitad de los anos ochenta el Banco Central de
Jap6én mantuvo una politica monetaria laxa en medio de una
burbuja bursatil, de vivienda y financiera, y sélo comenzé a
tener una politica mas restrictiva hasta finales de tal década,
cuando elevé su tasa de interés 350 pb, hasta el 6% en 1990.
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en los precios, que elevé las tasas de interés real y agudizo
la reactivacion de la demanda, al tiempo que incentivé una
fase de deflacion.

Frente a esto, en 2001 la autoridad monetaria en Japén im-
plementé un esquema de meta monetaria cuantitativa, la
cual trataba de controlar el saldo de las cuentas corrientes
de las entidades financieras en el banco central. También,
ejecut6 programas de compras de activos en problemas,
que tenfan a su cargo la banca privada y las instituciones
financieras. Pese a todo lo anterior, el crédito no se pudo
reactivar y la economia no pudo salir del circulo vicioso
de deflacién y estancamiento econémico. En la actualidad,
aunque la situacion ha mejorado, ese pais enfrenta graves
problemas de deflacién y su actividad econémica sufre de
una gran volatilidad.

Para algunos analistas, la poca efectividad de las politicas
monetarias realizadas en Japon se debe a la falta de credi-
bilidad en su banco central, ya que: i) no contaba con una
meta explicita del nivel de precios o de la inflacién durante
los anos noventa, por lo que no se pudo anclar las expec-
tativas, y los precios continuaron cayendo, y ii) no plante6
con suficiente claridad la implementacion de las politicas no
convencionales; por ejemplo, no habifa reglas claras sobre
los precios a los cuales deberfan ser valorados dichos titulos
en problemas, asi como la seleccién de los mismos y a cudles
entidades se les compraba.

El segundo caso es Suecia, que en los afos noventa enfrent6
una fuerte crisis financiera y de tasa de cambio. En particular,
esta crisis surgié en un entorno en el cual se estaban gestando
varias politicas macroeconémicas, entre ellas: i) el respaldo
de la politica de tasa de cambio fija, ii) la desregulacion del
sector financiero, iii) la expansion de los niveles de crédito y
iv) el suministro de préstamos a bajo costo para adquisicion
de vivienda y para estudios universitarios. La desregulacion
comenzd a mediados de los anos ochenta, lo cual incentivd
de forma importante la actividad econémica por las facilida-
des de financiamiento y crédito. A principio de la siguiente
década la tasa de desempleo se encontraba en niveles histo-
ricamente bajos y el mercado accionario estaba en auge. Al
tiempo, la inflacién permanecia controlada, la tasa de cam-
bio real se apreciaba y no habfa consenso con respecto a si
el crecimiento econémico, que era mayor a su promedio, era
sostenible (Gréfico R2.3). Todo esto también gener6 un auge
en el mercado inmobiliario y se inicié un proceso de expan-
sién de la producciéon inmobiliaria residencial y comercial,
que presion6 alin mas al alza los precios de los activos. Sin
embargo, a mediados de los anos noventa las tasas de ocu-
pacion de bienes comerciales comenzaron a caer, lo que em-
pujé su precio hacia abajo y esto, a su vez, se extendi6 hacia
otros activos como la vivienda y las acciones (Crafico R2.4).
De esta forma, similar a lo sucedido en los Estados Unidos o
en Japon, el descenso en los precios de los activos condujo a
una contraccion de la actividad econémica.



Grafico R2.3
Principales variables econémicas de Suecia
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Gréfico R2.4
Precios de las acciones en Suecia
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Contrario al caso japonés, las medidas para resolver la crisis
financiera sueca son reconocidas por la comunidad inter-
nacional como un caso exitoso. Al presentarse la recesion,
los bancos comerciales tenfan un nivel de apalancamiento
alto y sus balances fueron golpeados ante la desvaloriza-
cion de los activos. Entre las medidas econémicas, ademas
de otorgar liquidez al sistema bancario, las autoridades
implementaron un programa en el cual separaban a cada
entidad financiera en dos partes, una con activos “buenos”
y la otra con los “malos”. Las primeras continuaron operan-
do con normalidad y con su mismo nombre, mientras las
segundas fueron enviadas a dos companias de propiedad
del gobierno, cuya funcién era administrar dichos activos.

Cabe mencionar que el Estado sueco era dueio de buena
parte de la banca, por lo que la respuesta y resolucion de
la crisis fue mas rapida, ya que gozaban de cierto control
sobre dichas instituciones. Asi mismo, cuando el gobierno

entrd a garantizar algunos activos y a respaldar a la banca
mediante inyecciones de capital, exigié fuertes controles
en la parte regulatoria a esas entidades para evitar los pro-
blemas de riesgo moral y futuras pérdidas. Al tiempo, eje-
cuté planes de estimulo en los cuales ofrecia ayuda a los
prestatarios con el fin de mejorar la calidad de sus créditos,
el repago o la refinanciacién de los mismos.

Como lo comentan Yorulmazer y Jackson (2008), entre los
aspectos que permitieron que estas estrategias tuvieran éxito
se encuentran: i) la transparencia en el proceso, ya que des-
de un principio los bancos reconocieron sus pérdidas espe-
radas y esto ayudo a preservar la confianza en el mercado;
i) la independencia financiera de las companias administra-
doras de los activos dio credibilidad sobre la independencia
politica, y permiti6 una répida respuesta frente a la necesi-
dad de fondos, ya que no habria que esperar por una apro-
bacion de recursos por parte del gobierno; iii) el mantener
una disciplina de mercado vy evitar las garantias excesivas, y
iv) estimular planes sobre los flujos de crédito con el fin de
recomponer la cartera nociva en el sistema financiero.

Asi las cosas, lo que sugiere la evidencia internacional es
que en situaciones donde la actividad econémica se en-
cuentra en niveles favorables, la inflacion esta controlada y
se experimentan entradas de flujos de capital, es de suma
importancia contar con politicas macroprudenciales que
ayuden a mantener un sistema financiero sélido. En par-
ticular, a un banco central deberia preocuparle un desali-
neamiento de los precios de los activos, ya que son una
fuente importante de fragilidad financiera; sin embargo,
esto no implica tener el control de estos precios entre sus
objetivos. Algunos economistas opinan, siguiendo a Ber-
nanke y Gertler (1999), que el monitoreo de los precios
de activos sélo debe ser parte de la decisién sobre la tasa
de interés siempre y cuando afecten a las expectativas de
inflacion. Asimismo, deben generarse marcos regulatorios
en los cuales se controlen los excesos de financiamiento,
se realice un seguimiento a los niveles de apalancamiento
y de morosidad, entre otros, para evitar riesgos sistémicos.

Con respecto a algunas economfas emergentes, a diferencia
de crisis anteriores, estos paises sufrian menores desbalan-
ces macroeconémicos y contaban con mejores fundamen-
tales al iniciar la crisis financiera de 2008. Ello permiti6
ejecutar politicas contraciclicas, elevando el gasto publico
y reduciendo las tasas de interés a niveles histéricamente
bajos con el fin de evitar caidas importantes de su actividad
real. Luego de dos anos de contar con estimulos fiscales y
monetarios, en 2010 estos paises han superado sus niveles
de produccién previos a la crisis y muestran una dinamica
vigorosa junto con una inflacién y sus expectativas con-
troladas. Al tiempo, se han presentado fuertes entradas de
capital, una apreciacién de sus monedas, una reactivacion
del crédito y una valorizacion importante de los activos,
tanto financieros como en la vivienda.
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En las circunstancias actuales, donde la inflacion y sus ex-
pectativas son coherentes con la meta del banco central y
el crecimiento cercano al potencial, la respuesta de politica
monetaria en un esquema de inflacién objetivo puro serfa
mantener la postura monetaria sin cambios significativos,
sosteniendo asi la tasa de interés real en niveles bajos. Sin
embargo, como se menciond, el tener una politica mone-
taria laxa por mucho tiempo puede generar riesgos, tales
como: excesos de apalancamiento y desalineamientos en los
precios de activos, mas atn cuando se cuenta con la pre-
sencia de flujos de capital que aprecian sus monedas y, por
tanto, exacerban los desbalances.

Por lo anterior, muchos bancos centrales con régimen de in-
flacién objetivo han optado por ampliar sus instrumentos y
sus objetivos. Asi, se ha planteado el inflation targeting plus
o las politicas macroprudenciales, las cuales, ademas de los
objetivos primordiales de estabilidad de precios y crecimien-
to sostenible, tienen en cuenta el comportamiento del siste-
ma financiero mediante el monitoreo de los precios de los
activos, los niveles de crédito y cartera de los bancos, entre
otros, con el fin evitar desbalances que generen burbujas,
riesgo sistémico y excesos de apalancamiento.
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Recuadro 3
INDICADORES DE ALERTA TEMPRANA

Cuando se han presentado fuertes flujos de capitales hacia
paises en desarrollo, sus sistemas financieros suelen ampliar
los efectos de estos ingresos externos sobre la economia,
mediante incrementos significativos en la oferta de crédi-
to. Esta combinacién, ademas de incentivar niveles no sos-
tenibles de la demanda agregada, también puede causar
burbujas en los precios de los activos. Si estos riegos se
materializan, los efectos posteriores pueden ser crisis finan-
cieras o de balanza de pagos.

De aquf la importancia de hacer un analisis permanente del
efecto conjunto de aumentos abruptos de los flujos de capi-
tal, del crédito y de los precios de los activos sobre la estabi-
lidad financiera de una economia. Ello motivé el trabajo de
Tenjo y Lépez (2010), donde se estudiaron las anteriores
relaciones (en términos de brechas'), para algunos paises
de América Latina. Los autores encontraron que en un
60% de los casos los flujos atipicos de capital anticipan
con un rezago de un afo las crisis financieras. El mismo
porcentaje se obtuvo con el crédito (60%), pero ésta varia-
ble dio una tasa mas alta de senales falsas (da alerta pero la
crisis no ocurre). La combinacion de las dos variables tuvo el
mayor poder de pronéstico (100%) de crisis financieras para
un horizonte de dos o tres afos, al tiempo que minimiz6 la
relacion ruido-senal®.

Para el caso colombiano, segtin el trabajo de Tenjo y L6pez,
la combinacién de flujos de capital y de crédito anticipaba
en 1997 la crisis financiera que terminé ocurriendo dos anos
después. Estas variables generaron la misma alerta en 2007,
pero al parecer las politicas macroprudenciales, junto con
la crisis internacional de finales de 2008 contribuyeron para
que los flujos de capital y el crédito redujeran sus niveles.
Cuando se actualizan los calculos con la nueva informacién
de 2010 los resultados no muestran senales de alerta tem-
prana, a pesar de que las variables volvieron a presentar una
tendencia creciente (Grafico R3.1).

Con el propésito de tener una mejor estimacion de las ten-
dencias de largo plazo, el equipo técnico del Banco de la
Republica analizé series més largas para el crédito y los flujos
de capital en Colombia.

1 El término brecha se refiere a la diferencia entre la tendencia
de largo plazo y el valor observado de una variable.

2 Es decir, se obtiene con una alta probabilidad senales de alerta
de crisis que terminan siendo ciertas.

Gréfico R3.1

A. Flujos de capital sobre PIB
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C. Ciclo de la cartera a PIB
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Nota: las barras amarillas hacen referencia a periodos de crisis econémicas.
Fuentes: Banco de la Repiiblica y Lonja de Propiedad Raiz de Bogota.
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También se incluy6 el precio de la tierra en Bogotd (1962-
2008)?, variable que no fue incluida en Tenjo y Lopez. Para
identificar los datos atipicos de las series, en cada una de
ellas se calcul6 un intervalo de confianza, de tal suerte que
los puntos fuera de dicha franja se consideraban estadistica-
mente altos o bajos.

El andlisis estadistico muestra que cuatro afos antes de la
crisis financiera de 1999 los precios de la tierra en Bogota
ya registraban niveles atipicamente altos. Como en Tenjo y
Lépez, las brechas de flujos de capital y de crédito también
presentaron senales de alerta, pero un ano antes (desde

3 Fuente: Lonja de Propiedad Raiz de Bogota. Serie construida a
partir de los documentos histéricos de la institucién. El indice
es de tipo encadenado y se construyé agregando las diferentes
zonas de avaltio segin el valor de cada zona (precio avalto por
area). Debido a su alta correlacién con el indice de precios de
la vivienda usada (IPVU), los afios 2009 y 2010 se estimaron
con la variacién de este Gltimo indice.

138

1996). Con respecto a la década pasada, estas variables
muestran niveles elevados en 2007, pero a diferencia de
Tenjo y Lépez, no se ubicaron en el rango considerado
como estadisticamente “atipico”. Esta Gltima conclusion
también se obtuvo para 2010.

Por dltimo, aunque predecir crisis econémicas es dificil y to-
davia es objeto de investigacion, la posibilidad de identificar
comportamientos en variables que anuncian la presencia de
vulnerabilidades en ciertos sectores les permite a las auto-
ridades tomar medidas macroprudenciales para prevenir o
contener crisis futuras.

Referencias
Tenjo Galarza F, Lépez Pifieros M. R. (2010). “Early Warning

Indicators for Latin America”. Borradores de Economia, Ban-
co de la Repdblica, nim. 608, junio.



El crecimiento del PIB
no fue uniforme a lo
largo del ano.

. LA ECONOMIA
COLOMBIANA:
RESULTADOS EN 2010 v
PERSPECTIVAS

En 2010 el crecimiento del PIB en Colombia fue de 4,3%, impulsado por la
demanda interna, en particular por el consumo de los hogares.

El crédito continué acelerdndose, en un contexto de buena calidad de la
cartera y tasas reales de interés histéricamente bajas.

La recuperacién de la economia se dio de la mano de una inflacién que
continué en el rango meta de largo plazo.

Para 2011 se espera que la economia crezca entre 3,5% y 5,5%.

A.  ACTIVIDAD ECONOMICA

Luego de dos afios consecutivos de registrar crecimientos bajos, en 2010 la econo-
mia colombiana se expandio6 a una tasa cercana a su promedio histérico. De acuer-
do con las mas recientes cifras oficiales, el PIB en términos reales crecid 4,3%,
impulsado principalmente por la demanda interna. Asi, durante el afo pasado la
inversion en capital fijo y en especial el consumo de los hogares contribuyeron en
gran medida a brindarle al PIB una dindmica que no se observaba desde finales de
2008, cuando estall6 la crisis financiera internacional (Grafico 22).

Con un buen desempeiio del consumo de los hogares a lo largo de todo el afio
como telon de fondo, el crecimiento del PIB, sin embargo, no fue uniforme en el
transcurso del afio. Durante el primer semestre la economia se expandi6 a una tasa
promedio de 4,5% anual, impulsada en buena medida por significativas expansio-
nes del consumo del Gobierno y de la inversion en obras civiles. En el segundo
semestre, por su parte, el crecimiento fue dispar, observandose una desaceleracion
en el ritmo de expansion anual en el tercer trimestre, que se revirtid en el cuarto,
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GCréfico 22
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volatilidad asociada, principalmente, al comportamien-
to del sector de la construccion. Adicionalmente, en el
segundo semestre la fuerte temporada invernal afect6 en
alguna medida la produccion agricola, ganadera y mi-
nera, asi como el transporte de mercancias destinadas al
comercio internacional.

En general, el PIB colombiano crecié en 2010 en el
marco de una recuperacion mundial con condiciones
que continuaron favoreciendo a las economias emer-
gentes. Factores como los altos precios de las mate-
rias primas contribuyeron para que las exportaciones
nacionales mostraran nuevamente un crecimiento po-
sitivo, mientras que las aun bajas tasas de interés en
los paises desarrollados y la baja percepcion de ries-
go coadyuvaron para que el pais continuara contando
con amplios recursos de inversion extranjera directa

(IED). Estos factores se aunaron a otros en el &mbito interno como la mejoria en

la confianza de los agentes, las bajas tasas de interés internas, la alta disponibi-

lidad de crédito y la recuperacion del mercado laboral.

1. Crecimiento del PIB por tipo de gasto en 2010

El crecimiento del PIB en 2010, como se menciond, fue jalonado por la dinamica

de la demanda interna y, en particular, por el desempefio del gasto privado. Este

comportamiento confirm6 las proyecciones presentadas en el pasado informe en

el sentido que durante 2010 la expansion de la economia colombiana contrastaria

con la observada en 2009 cuando, en el marco del programa fiscal contraciclico,

las mayores contribuciones al crecimiento del PIB provinieron del consumo publi-

co y de la inversion en obras civiles'!.

Asi las cosas, en 2010 el consumo de los hogares crecid a una tasa levemente

mayor que su promedio historico y considerablemente mas alta que la del afio

anterior (Cuadro 1). Esta aceleracion en el gasto de los hogares se explico por el

mantenimiento de las condiciones macrofinancieras favorables que comenzaron

a observarse desde 2009 y cuyos efectos rezagados aun se sienten. Entre ellas se
destacaron la baja inflacion y los efectos sobre las tasas de interés de mercado de

una politica monetaria amplia.

En 2010 el consumo
de los hogares creci6é
a una tasa levemente
mayor que su
promedio histérico.

Al mismo tiempo, durante 2010 el sistema financiero continu6é mostrando solidez
y estuvo en capacidad de satisfacer la demanda de crédito por parte de los hogares.
Por consiguiente, los consumidores contaron con abundancia de fondos prestables
que destinaron en buena medida para la compra de bienes durables, ubicando asi el

11 Aquéllas tienen un importante componente publico.
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Cuadro 1

Crecimiento real anual del PIB por tipo de gasto

(porcentaje)

Consumo total
Consumo de hogares
Bienes no durables
Bienes semidurables
Bienes durables
Servicios
Consumo final del Gobierno
Formacion bruta de capital

Formacién bruta de capital fijo

Agropecuario, silvicultura,
caza y pesca

Magquinaria y equipo
Equipo de transporte

Construccion y
edificaciones

Obras civiles
Servicios
Variacion de existencias
Exportaciones totales

Importaciones totales

PIB

2010 2010
2008 ‘ 2009 ‘ I trim. Il trim. 1l trim. IV trim. Ao completo
3,5 1,4 4,2 4,7 4,2 4,6 4,4
3,5 0,9 4,0 4,2 4,2 4,9 4,3
2,7 1,3 1,6 1,3 1,4 2,0 1,6
2,0 3,7) 12,9 16,5 16,0 17,2 15,7
2,2 (5,9) 10,8 23,5 17,2 34,6 21,1
4,2 2,2 2,7 2,4 3,7 4,1 3,2
3,3 3,5 4,6 5,7 4,3 4,1 4,7
9,2 (3,0) 14,5 10,7 11,4 7,9 11,0
9,9 (0,8) 5,3 7,3 5,6 10,2 7,1
3,9 2,2 1,9 2,8 0,0 0,3 1,2
15,0 (13,0 (0,8) 26,2 26,4 22,8 17,9
0,3) 7,2) 7,8 16,2 28,9 26,7 20,2
13,2 (4,3) (0,4) (15,7) (5,7) 8,8 (3,7)
6,6 15,5 13,0 18,0 (5,6) 41 7,2
2,4 0,1 (0,5) 3,5 10,0 3,9 4,2
(26,9) (124,1) (156,1) (61,8) 1.152,0 (19,1) (1.033,2)
4,5 (2,2) 4,1 3,1 2,4 7,8 2,2
10,5 (7,3) 5,3 18,1 20,5 15,4 14,7
3,5 1,5 4,2 4,9 3,6 4,6 4,3

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.

crecimiento de este tipo de gasto en tasas equiparables con las maximas histori-
cas. Por su lado, la contribucion del consumo en bienes no durables y servicios,
aunque mas moderada, no dejé de ser significativa, dada la gran participacion
que tienen estas compras dentro del consumo total.

El consumo del Gobierno también mostré una aceleracién en su crecimiento,
pero con una contribucion relativamente baja con respecto a la de su contraparte
privada. El consumo publico en el primer semestre de 2010 registrd una tasa de
expansion que puede considerarse alta (5,2%) pero que no se mantuvo durante
el segundo, cuando sélo crecid 4,2% convergiendo a la tasa promedio que ha
registrado desde 2000.

La inversion en capital fijo, por su parte, tuvo una mejora significativa con res-

pecto al pobre desempefio registrado en 2009, convirtiéndose en el segundo
agregado de mayor contribucion al crecimiento del PIB, después del consumo
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GCréfico 23

Utilizacién de capacidad instalada (UCI)
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tivo, coincidiendo con la recuperacion en el uso de la
capacidad instalada, la cual se situ6 en niveles cerca-
nos al promedio de largo plazo (Grafico 23). Estas
decisiones se reflejaron en una fuerte aceleracion en
la importacion de bienes de capital, pero también en
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A pesar de la
recuperacion de las
exportaciones, el
déficit comercial se
amplié por el mayor
dinamismo de las
importaciones.
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El crecimiento de la inversion en capital fijo se vio

frenado, sin embargo, por la modesta dinamica del

gasto en obras civiles y por la caida en la construc-
cion de edificaciones. En todo 2010 la inversion en obras civiles mantuvo un ni-
vel similar al de 2009, el cual no obstante, puede considerarse alto, pues duplica
el registro previo a la crisis reciente. La inversion en construccion de edificacio-
nes, por su parte, completd dos afios presentando caidas, lo que es preocupante
sobre todo si se tienen en cuenta los encadenamientos que genera esta actividad
y el hecho de que en afios anteriores alcanzd a registrar tasas de crecimiento del
orden del 20%.

A su vez, en este afio se presentd una acumulacion de inventarios que ubico
su nivel en valores que podrian considerarse como adecuados de acuerdo con
la historia de esta serie. Gracias a ello y al comportamiento senalado para la
inversion en capital fijo, la inversion total se expandi6 a una tasa significativa y
recuper6 ampliamente el terreno perdido durante la crisis financiera.

Por su lado, el comercio exterior mostr6é una recuperacion acorde con la mayor
demanda mundial. En 2010 se registraron crecimientos tanto en las exporta-
ciones como en las importaciones, pero con estas ultimas expandiéndose a una
tasa superior. De esta forma, el déficit comercial se amplid y, por tanto, en el
neto el comercio internacional contribuy6 negativamente al crecimiento del PIB
(Cuadro 1).

Con respecto a las importaciones se destacd la dinamica de la adquisicion de bie-
nes de consumo duradero, materias primas y bienes de capital, en su orden. Por el
lado de las exportaciones se registrd un buen desempefio de las ventas de produc-
tos tradicionales, en particular del sector minero (con excepcion de las de carbon,
que mostraron un crecimiento bajo), mientras que las de productos no tradiciona-
les cayeron levemente. La temporada invernal de finales de 2010 también pudo
haber golpeado el comercio exterior debido a los cierres de vias que impidieron u
obstaculizaron la comunicacion entre los centros de produccién y distribucion y
los principales puertos.



Cuadro 2

2. Crecimiento del PIB por ramas de actividad en 2010

En 2010 las ramas de actividad que contribuyeron en mayor medida a la expansion
del PIB fueron la mineria y el comercio (Cuadro 2). En el caso de la primera, al
igual que en los dos anteriores afios, su crecimiento fue explicado principalmente
por el continuo aumento de la produccion petrolera, que siguié beneficiandose
de las importantes inversiones efectuadas en el sector, incentivadas, entre otros
factores, por un precio del petrdleo en niveles relativamente altos. Cabe decir que
aunque este comportamiento fue el mas alto en diez afios, en el segundo semestre
el registro estuvo afectado por la ola de intensas lluvias, que redujo la produccion
de carbon y otros minerales no metalicos, los cuales habian mostrado un dinamis-
mo importante en el primer semestre.

En el caso del comercio, el buen desempeiio del sector se debid en buena parte
al segmento minorista, que reflejo el dinamismo del consumo de los hogares. Las
ventas al por menor crecieron 13% en términos reales en todo el afio, una tasa
s6lo comparable en los ultimos afios con la de 2006, cuando la economia estaba

Crecimiento real anual del PIB por ramas de actividad econémica

(porcentajes)

Agropecuario, silvicultura, caza
y pesca

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

Edificaciones

Obras civiles

Comercio, reparacion,
restaurantes y hoteles

Transporte, almacenamiento y
comunicacion

Establecimientos financieros,
seguros, inmuebles y servicios a
las empresas

Servicios sociales, comunales y
personales

Subtotal valor agregado

Impuestos menos subsidios

PIB

2010 2010
2008 2009 fi
I trim. Il trim. I trim. IV trim. S
completo

0,4) (1,1 3,1 0,3 (1,4) 4,2 (0,0)
9,7 11,4 12,9 14,9 9,8 7,0 11,1
0,5 (3,9 4,8 7,9 3,2 3,8 4,9
0,5 2,9 8,3 3,8 0,7) (2,0) 2,2
8,8 8,4 9,9 (0,8) 7,1 6,7 1,9
13,3 (1,7) 0,9 (15,2) (6,8) 9,3 (3,3)
42 20,1 14,9 12,9 7,7) 6,1 6,2
3,1 0,3) 4,9 5,0 6,5 7,6 6,0
4,6 0,4 2,6 4,4 7,2 5,1 4,8
4,5 1,8 1,7 3,0 3,2 2,9 2,7
2,6 2,7 41 4,4 3,9 3,8 4,1
3,5 1,9 4,3 4,7 3,3 4,2 4,1
4.4 3,3) 2,9 6,6 7,3 8,0 6,2
3,5 1,5 4,2 4,9 3,6 4,6 4,3

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.
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Las ramas de actividad

que contribuyeron
en mayor medida a
la expansion del PIB

fueron la mineria y el

comercio.

La industria y los
servicios también
aportaron al

crecimiento en 2010,
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aunque en menor
medida.

en auge. Las ventas minoristas estuvieron jalonadas principalmente por la compra
de automoviles y electrodomésticos, incentivadas por una tasa de interés baja, la
buena disponibilidad de crédito y la apreciacion de la moneda, la cual promovio
la compra de bienes durables importados. En este sector las subramas de restau-
rantes y hoteles también fueron afectadas por el intenso periodo de lluvias, ya que
este fenomeno disminuy6 la ocupacion hotelera, la cual habia venido mostrando
buenos registros a lo largo del afio.

Otros sectores que también aportaron al crecimiento de la economia en 2010
fueron la industria, los servicios financieros, de alquiler de vivienda y a las em-
presas, y los servicios sociales, comunales y personales (Cuadro 2). En el caso de
la produccion industrial se observo un comportamiento mixto en el afio: mientras
que en el primer semestre se registraron guarismos de crecimiento altos, favo-
recidos en parte por una base de comparacion baja tras su fuerte caida en 2009,
a partir de la mitad de afio la produccion crecid a tasas menores. En términos
generales, el sector sigui6 evidenciando la dificultad de consolidar un proceso de
sustitucion del mercado venezolano luego del colapso del comercio binacional.
Lo anterior se hizo notorio al observar que el repunte de la produccion estuvo
jalonado basicamente por el dinamismo de las ventas al mercado interno (que
crecieron 5%, frente a 1% de contraccidn de las ventas externas).

En cuanto a los servicios financieros, de alquiler de vivienda y los prestados a las
empresas, a pesar de mostrar una expansion relativamente moderada, su contribu-
cion fue notable dada su creciente participacion en el PIB (20%). Aunque el creci-
miento del sector obedeci6 principalmente al continuo dinamismo de los servicios
a las empresas, en particular los de publicidad y de arrendamiento de maquinaria,
se debe anotar que los servicios financieros también se expandieron, gracias al
dinamismo de la demanda por crédito en un contexto donde la banca local man-
tuvo activa la oferta. Por su parte, los servicios sociales, comunales y personales
crecieron de la mano de los asociados con los sectores salud, entretenimiento y
servicios prestados por el Gobierno.

Las ramas con un pobre desempefio en el 2010 fueron la construccion y la agro-
pecuaria (Cuadro 2). En el primer caso, su comportamiento obedeci6 a la caida
de la construccion de edificaciones, que contrasté en buena parte del afio con
el desempefio sobresaliente que mostraron algunos de los indicadores de activi-
dad econdmica asociados (v. g. cartera hipotecaria, produccion de cemento, entre
otros). Este hecho obedecio a varios factores: en primer lugar, la construccion de
vivienda fue dinamizada en mayor proporcion por el segmento de interés social,
el cual genera en términos relativos un valor agregado menor que el de otras edi-
ficaciones; en segundo lugar, en buena parte del afio un niimero importante de
proyectos se encontraban en su fase de excavacién y cimentacion, la cual, aunque
demanda mas cemento, tiene una incidencia tres veces menor en la creacion de
valor agregado que la de una fase como acabados, y en tercer lugar, las lluvias
pudieron retrasar la ejecucion de algunas obras al finalizar el afio, lo que habria
mermado la actividad del sector, sin que ello necesariamente haya afectado los
pedidos de cemento o el crédito hipotecario.



Las ramas con un
pobre desempeno
en el 2010 fueron

la construccién y la
agropecuaria

En 2011 el crecimiento
seguird favorecido

por altos términos de
intercambio.

En lo que respecta al sector agropecuario, el estancamiento de su produccion obe-
decio, en gran medida, a la contraccion registrada por las actividades agricolas
sin café. Entre ellas se destacan las asociadas con cultivos transitorios como los
de cereales, tabaco, legumbres y tubérculos, los cuales se vieron afectados sobre
todo al finalizar el afio por el comienzo de las fuertes lluvias. Por su parte, aunque
la produccion de café mostrd alguna recuperacion frente a la caida registrada en
2009, ésta fue bastante menor que la esperada, en buena parte por el aumento en la
incidencia de problemas fitosanitarios (v. g. roya) y porque las lluvias afectaron el
proceso de secado del café. Estos hechos, que no estaban considerados ni en las es-
timaciones gremiales ni en las de los analistas, impidieron que el café contribuyera
al crecimiento del sector en la proporcion prevista un afio atras.

3. Perspectivas de la actividad econémica para el afio 2011

Los prondsticos mas recientes de crecimiento econdémico para 2011, que tienen
en cuenta la informacion de alta frecuencia de los indicadores coincidentes y
lideres disponibles para los primeros meses del afio, prevén una leve aceleracion
de la tasa de expansion del PIB con respecto a la observada en 2010. De esta
forma, el rango de proyeccion se ubica entre 3,5% y 5,5%, siendo mas probable
un dato puntual ubicado alrededor de la mitad del intervalo.

Estos pronosticos consideran varios factores que podrian afectar el desempefio
de la economia colombiana a lo largo del afio y que estan representados en la
coexistencia de riesgos tanto a la baja como al alza. En primer lugar en el frente
externo, con respecto a los riesgos alcistas, la proyeccion tiene en cuenta que
los precios de las materias primas podrian seguir siendo altos, tanto por los in-
crementos en la demanda mundial por este tipo de bienes como por la sucesion
de choques de oferta transitorios originados en factores climaticos. Este com-
portamiento seguira favoreciendo los términos de intercambio de economias
emergentes como la colombiana, lo que implicaria un efecto positivo sobre el
ingreso disponible. Por el lado de los riesgos a la baja, la proyeccion tiene en
cuenta los relacionados con la recuperacion de la economia mundial. Entre ellos
la tension que aun se conserva en los mercados financieros, el incierto desen-
volvimiento del problema de la deuda en algunos paises europeos y la reaccion
de las economias ante la retirada gradual de las ayudas monetarias. Todo esto
conlleva a contemplar cierto grado de incertidumbre en los prondsticos sobre el
comportamiento de la demanda externa.

En segundo lugar, se espera que las condiciones macroeconémicas y financie-
ras internas sigan siendo propicias y que las labores de reconstruccion tras los
estragos de la ola invernal brinden un estimulo extra a la actividad econémica.
Asi, por ejemplo, durante 2011 la economia seguiria contando con bajos niveles
de tasas de interés, que continuarian estimulando la demanda por crédito, y con
un sistema financiero solido dispuesto a satisfacer esta mayor demanda. Por su
parte, se proyecta un comportamiento de los precios acorde con la meta de infla-
cion para 2011 (entre 2% y 4%), lo cual no deberia implicar deterioro alguno en
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la capacidad de compra de los agentes. Estos factores contribuiran a mantener la
confianza de los agentes en niveles relativamente altos, similares a los observa-
dos antes de la crisis internacional.

En particular, por tipo de gasto se prevé que sea el consumo de los hogares el ru-
bro que mas contribuya a la expansion de la economia. Tal como ocurri6 en 2010,
el gasto privado podria mostrar una expansion superior a su promedio historico,
impulsado en gran medida por las compras de bienes durables, entre ellos los au-
tomoviles. Sin embargo, se espera que las compras de este tipo de bienes muestren
alguna desaceleracion como resultado de la normalizacién de su crecimiento.

Una dindmica similar mostrara el consumo del Gobierno. El desempefio de este
tipo de gasto estara influenciado esencialmente por dos factores: en primer lugar,
los resultados del programa de atencion y reconstruccion tras la ola invernal, los
cuales en su fase de atencion alimentaria, alojamiento y salubridad se veran prin-
cipalmente en el primer semestre del afio; en segundo lugar, por el gasto adicional
asociado con la finalizacién de los mandatos de los gobiernos locales, elemento
caracteristico del ciclo politico.

Para 2011 se proyecta, ademads, un buen comportamiento de la inversion en capital
fijo. Este rubro mostraria una aceleracion en su tasa de crecimiento por segundo
aflo consecutivo y volveria a estar impulsado por la construccion de edificaciones
y la inversion en obras civiles. La dinamica en estos dos agregados estaria aso-
ciada con la recuperacion de infraestructura y por la reubicacion y reconstruccion
de viviendas afectadas por las inundaciones del tltimo trimestre del afio pasado.
Aunado a lo anterior, se espera para este afio que la inversion destinada a la indus-
tria crezca a una tasa que, aunque seria levemente menor a la registrada en 2010,
es significativa dada la participacion que tiene este rubro dentro de la inversion en
capital fijo.

En cuanto a los flujos comerciales, para el presente afio se prevé una moderacion
en el crecimiento de las importaciones con respecto al afio anterior, mientras
que las exportaciones registrarian un importante repunte, aumentando a tasas
similares a las mas altas historicas, superando posiblemente el nivel maximo
alcanzado en 2008. La dinamica de las ventas externas se veria influenciada,
ademads de los mayores términos de intercambio, por una mejor dindmica de la
demanda mundial y porque en el presente afio los efectos de la caida de las ven-
tas a Venezuela ya no seran iguales a los del afio anterior, puesto que se espera
que éstas permanezcan en los bajos niveles ya alcanzados. Pese a lo anterior,
el déficit comercial aumentaria, pues el nivel de las importaciones continuaria
siendo mayor que el de las exportaciones.

Por otro lado, en lo que tiene que ver con el comportamiento de las ramas de ac-
tividad, los motores del crecimiento de 2011 vendran dados por la construccion,
el comercio y, al igual que en los tres afios anteriores, la mineria. En el caso de
la construccién, se espera un importante repunte tanto por la reactivacion de la
generacion de valor agregado por parte de la construccion de edificaciones como
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por el dinamismo que aportaran las obras de infraestructura luego de la debacle in-
vernal. Por su parte, para la mineria se espera que continue la expansion gradual de
la produccion de petréleo, mientras que para el comercio se prevé que mantenga su
dinamica conforme a lo que se espera en el consumo de los hogares ante las favora-
bles condiciones macroeconémicas.

En resumen, el intervalo proyectado para el crecimiento econémico de 2011 recoge
buena parte de los factores tanto externos como internos que haran viable una tasa
de crecimiento por encima de la de 2010. La presencia de presiones de demanda
sobre los precios y la eventual respuesta de politica monetaria dependeran en buena
medida de la parte del intervalo en donde el crecimiento observado se sitlie en el
transcurso del afio.

B.  MERCADO LABORAL

La informacion del afio 2010 y de lo corrido de 2011 arroja algunas sefiales mixtas
sobre el desempefio del mercado laboral. Por una parte, se observaron reducciones
en la tasa de desempleo (TD) de las areas urbanas, hecho que no sucedio en el area
rural. Ello ocurri6 de la mano de una desaceleracion de la oferta laboral hasta media-
dos del afio, tendencia que se revirti6 a finales de 2010, indicando que aun persiste
la entrada de nuevos agentes al mercado, especialmente en algunos segmentos de la
poblacion; sin embargo, la tltima informacion disponible presenta algunas tenden-
cias positivas de la creacion de trabajo y sugiere que una recuperacion sostenida de
la economia puede prolongar los avances incipientes del mercado laboral.

1. Desempleo

Segun la Gran encuesta integrada de hogares (GEIH)
la TD registr6 reducciones frente a lo observado del
134 132 afo anterior, las cuales se dieron con mas fuerza en
N N2 las cabeceras municipales (en particular en las trece
areas urbanas principales). De esta manera, entre no-
viembre de 2010 y enero de 2011 en promedio la TD
del total nacional alcanzo el 11,8%, inferior a la ci-
fra alcanzada hace un afo (12,3%). En las cabeceras
la TD fue de 12,6% en el mismo periodo, mientras
que en las trece principales ciudades el registro fue

de 12,2%, ambas significativamente menores que en

Cabeceras 13 ciudades 2010. En el area rural® la TD se incrementd de un
2010 2011

afo a otro, llegando a 9,0% en los tres meses termi-
nados en enero (Grafico 24).

12 En este informe se asocia al area rural con el dominio geografico que el Departamento Adminis-
trativo Nacional de Estadisticas (DANE) denomina “resto”.
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Las series desestacionalizadas'® muestran tendencias similares, y se observa una

TD que a lo largo de 2010 se redujo de manera importante en las areas urbanas y

de forma menos fuerte en el total nacional (Grafico 25). Estos descensos solo se

vieron interrumpidos en dos episodios. Primero, la TD de las trece areas se incre-

Graéfico 25
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Gréfico 26
Tasa de desempleo de los jefes de hogar
(porcentaje, trimestre movil desestacionalizado)
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mento6 en los meses de mayo a julio debido a un flujo
de agentes que entrd al mercado e inicialmente no en-
contrd trabajo, fendmeno que (como se anticip6 en el
anterior Informe de la Junta Directiva al Congreso de
la Republica) resulté ser temporal y que se corrigio en
la segunda mitad del afio.

Segundo, la TD del total nacional mostr6é aumentos en
los meses de noviembre y diciembre. Este fendmeno
estuvo relacionado con el incremento del desem-
pleo en el area rural (Grafico 25), el cual cobija el
21,5% de la poblacion econdémicamente activa del
pais. Como se mostrara en la siguiente seccion, lo an-
terior seria el reflejo de los problemas generados por
el fuerte invierno. Por ello, de concretarse una recu-
peracion del sector rural y del agro, puede esperarse
que el empleo en estas zonas regrese a sus tendencias
normales y que el choque a la tasa de desempleo tam-
bién resulte ser temporal. De hecho, la informacion
disponible a enero parece indicar que ya comenzd a
revertirse este fenomeno.

Intentando filtrar algunos de los efectos que tienen la
entrada de agentes secundarios y los choques tempo-
rales, la TD de los jefes de hogar permite ver de mane-
ra mas clara las reducciones que se dieron durante el
afio, mejoria que se observo tanto en las zonas urbanas
como en el total del pais (Grafico 26).

Hacia los proximos meses puede esperarse que el
mayor crecimiento economico esperado y la recupe-
racion de la demanda interna contintie contribuyendo
a descensos en las tasas de desempleo en los distintos
grupos poblacionales y dominios geograficos.

13 La informacion del mercado laboral suele presentar problemas de estacionalidad. Por ejemplo,
la TD suele ser alta a principios de un aflo, y tiende a descender a lo largo del mismo, por lo que no
pueden compararse directamente valores para meses distintos dentro del mismo afio. Por ello es con-
veniente analizar las series desestacionalizadas.
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2. Oferta y demanda de trabajo

Los movimientos de la TD estan determinados por el comportamiento de la ofer-
ta (medida como la tasa global de participacion [TGP]) y de la demanda de tra-
bajo (medida con la tasa de ocupacion [TO]). La dinamica de estas variables fue
distinta en cada semestre de 2010.

En el primer semestre la oferta laboral se desacelerd significativamente tanto en
el total nacional como en las areas urbanas (Grafico 27). Ello implic6 una ruptura

de la tendencia que se venia observando en 2009, cuando un importante flujo de

Gréfico 27
Tasa global de participacion (TGP) y tasa de ocupacién (TO)
(variacién anual para el trimestre mévil)
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personas entrd al mercado buscando compensar el in-
greso familiar que se habia visto afectado con la crisis
econdmica. En consecuencia, la menor presion sobre
el mercado laboral hasta mediados del afio contribuyd
a que el desempleo se redujera desde los altos niveles
alcanzados en 2009.

En el segundo semestre la TD se redujo por una razon
distinta: una aceleracion significativa de la demanda
laboral. Segun la GEIH la creacion de empleo se di-
namizo6 desde junio de 2010, y el nimero de ocupados
en el total nacional y en las trece areas metropolitanas
alcanz6 niveles histdricos hacia finales del afno (Gra-
fico 28, paneles A y B). Cabe notar que esta dindmica
fue mas importante en las zonas urbanas, ya que en
el total nacional el empleo perdié fuerza en el cuarto
trimestre. Ello se debi6 a la destruccion de puestos de
trabajo que se presento en el area rural, la cual tuvo su
punto mas critico en diciembre (momento de mayor
intensidad del invierno) (Grafico 28, panel C).

Al analizar la expansion de la demanda de trabajo en
las trece areas, puede notarse que en el tercer y cuarto
trimestres la creacion de empleo no solo se dio en el
sector informal sino también en el formal (Grafico
29), lo que implica una mejoria en la calidad, pues
este ultimo sector se habia estancado durante 2008 y
2009, y habia sufrido una contraccion en el segundo
trimestre de 2010. Una mirada mas detallada muestra
ademas que la formacion de empleo formal se dio de
manera mas importante para personas con educacion
superior, mientras que los puestos de trabajo para los
no calificados han crecido a un ritmo menor. De hecho,

14 Segun el DANE, la informalidad se define como el conjunto de empleados y patronos en em-
presas de menos de cinco trabajadores, asi como los cuenta propia e independientes sin educacion
profesional, los empleados domésticos y los trabajadores sin remuneracion.
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Grafico 28
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éstos apenas superan los niveles de enero de 2009, lo

cual evidencia que la recuperacion econémica no se ha

visto reflejada en una demanda por trabajo formal para

los poco educados (Grafico 30).

Con respecto a la oferta laboral, en la segunda mitad

del afio ésta también retomo su expansion, al menos

temporalmente (Grafico 27). Sin embargo, ello no

se reflejo en un incremento de la TD pues, como se

menciond, el aumento de la demanda laboral fue atn

mayor, de manera que se crearon empleos a un ritmo
que super6 la nueva entrada de agentes al mercado. Al

Gréfico 29
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Gréfico 30
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Gréfico 31

Subempleo de jefes de hogar y participacion de agentes
secundarios

(trece dreas, trimestre moévil desestacionalizado)
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examinar los determinantes detras de la reciente acelera-
cion de la oferta laboral, surgen diversas explicaciones.
Por un lado, a pesar de que la TD de los jefes de hogar
descendio, la calidad y estabilidad del empleo de este
grupo poblacional se vio afectada negativamente entre
los meses de mayo y diciembre, como lo muestra el
incremento en su tasa de subempleo (Grafico 31). Ello
podria haber llevado a que agentes secundarios del ho-
gar siguieran entrando al mercado en busca de empleos
complementarios. Lo anterior se evidencia en la TGP de
agentes distintos al jefe de hogar, la cual se increment6
de manera continua hasta diciembre (Grafico 31). Ahora
bien, probablemente indicando una mejoria, en el mes
de enero de 2011 el subempleo de los jefes de hogar
cedi6 de manera significativa, que de continuar contri-
buiria a que la oferta laboral de agentes secundarios deje
de presionar el mercado laboral en los proximos meses.

Por otro lado, la mayor oferta podria estar relacionada con la naturaleza de la crea-

cioén de empleo. Como se mostrd, existe una baja demanda de trabajos formales no

calificados, hecho que estaria llevando a que agentes sin educacion superior deban

tomar trabajos informales, caracterizados por ser inestables y por tener incertidum-

bre con respecto a sus ingresos. Por tanto, la falta de acceso a lo que podrian consi-

derarse como empleos modernos para una parte importante de la poblacion, estaria

llevando a que una mayor cantidad de agentes secundarios entre al mercado para

mantener el gasto del hogar, expandiendo asi la oferta laboral'.

3. Calidad del empleo y condiciones del mercado laboral

La informacion disponible apunta a que la fuerte creacién de empleo en las areas

urbanas no fue del todo de alta calidad, aunque esta situacion puede estar cambiando

desde finales de 2010. En primer lugar, como se menciond, la informalidad ha veni-

do aumentando, mientras que los trabajos formales han tendido a estar concentrados

en los individuos calificados. Algunas conclusiones similares se deducen al descom-

En 2010 la fuerte
creacién de empleo
en las dreas urbanas

no fue del todo de

alta calidad, aunque
esta situacion puede
estar cambiando en los
ultimos meses.

poner el numero de empleados entre ocupaciones asalariadas y no asalariadas. Hasta
noviembre el empleo no asalariado presentd una expansion significativa, llegando a
sus maximos histdricos e igualando, o incluso superando, al empleo asalariado como
el componente mas importante del trabajo en las areas urbanas (Grafico 32).

Por su parte, el empleo asalariado sélo tuvo una recuperacion leve y apenas superd
los niveles de mediados de 2007 (Grafico 32), indicando que la recuperacion econd-
mica actual no ha logrado movilizar un nimero importante de trabajos de calidad.

15 Para un analisis mas detallado sobre los aumentos en la participacion laboral en la segunda mitad
de 2010 y sus determinantes, véase el Recuadro 4.
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Gréfico 32
Empleo en niveles desestacionalizados
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Gréfico 33
Salarios reales y variacién anual
(desestacionalizados)
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No obstante, en diciembre de 2010 y enero de 2011 la
creacion de empleo no asalariado se detuvo, mientras
que el trabajo asalariado se recuper6 en cierta medida.
Ello se da en el contexto de expectativas positivas so-
bre el desempefio futuro de la actividad econémica y
de bajos ajustes salariales reales (Grafico 33), por lo
que puede esperarse que en 2011 este tipo de ocupacion
continue mostrando un repunte, llevando a mayores in-
crementos salariales frente a los bajos niveles observa-
dos hoy en dia.

A pesar de las recientes sefales positivas sobre la cali-
dad del empleo, hay indicios de que persisten algunas
condiciones precarias en el mercado laboral. En pri-
mer lugar, mientras que en buena parte de 2010 hubo
un flujo de personas que dejaron la fuerza laboral para
realizar estudios, en el cuarto trimestre esta tendencia
se revirtid y se observo nuevamente un niimero de es-
tudiantes que abandonaron su estudio y entraron a bus-
car trabajo activamente, perjudicando la acumulacion
de capital humano. Este hecho se ilustra en el Grafico
34, el cual muestra que entre septiembre y diciembre el
numero de personas inactivas que se encontraban estu-
diando se redujo en términos anuales!'S.

GCréfico 34
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16 Las personas inactivas son aquellas que, en edad de trabajar,
no estan ocupadas porque no necesitan, no pueden o no estan intere-
sadas en tener actividad remunerada. Una variacion anual negativa
implica que quienes no necesitaban o no les interesaba participar de
una actividad productiva comenzaron a ofrecer su trabajo.



Grafico 35
Empleo por género

A. Creacion de empleo por género
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Fuente: DANE (GEIH); célculos del Banco de la Repiiblica.

Adicionalmente, a enero continuaron entrando al mer-
cado personas que solian realizar oficios del hogar. La
experiencia colombiana ha mostrado que la entrada de
este grupo de individuos al mercado estd concentrada
en las mujeres, y que los trabajos que encuentran son
de baja calidad. Es por eso que este grupo poblacional
fue el que mas contribuyo a la creacion de empleo a lo
largo de 2010, y lo continuaba haciendo a principios
de 2011 (Grafico 35, panel A). Ademas, como se ob-
serva en el Grafico 35, panel B, las mujeres encontraban
trabajo con mayor facilidad en el sector informal, mien-
tras que para los hombres la creacion de trabajo formal
fue casi dos veces mas rapida que la de trabajo informal
(Gréfico 35, panel C).

Finalmente, los indicadores de subempleo atn se en-
cuentran en niveles histoéricamente altos, llegando en
enero a 12,0% en el total nacional y 12,3% en las trece
areas. Por esto, a pesar de las reducciones en la TD,
del crecimiento fuerte del empleo, y de las sefiales po-
sitivas que exhiben los datos disponibles mas recien-
tes, debe tenerse cautela al reconocer el progreso del
mercado laboral, pues es probable que s6lo una recu-
peracion sostenida genere un avance importante en la
creacion generalizada de empleo de alta calidad.

C.  INFLACION
1. La inflacion en 2010

En el transcurso de 2010 la inflacion al consumidor se
mantuvo dentro del rango meta definido por la Junta
Directiva (de 2% a 4%), con una tendencia ascendente
moderada a partir de un nivel bajo en el ultimo tri-
mestre del afio, que en parte se explica por un choque
imprevisto sobre los precios de los alimentos. El re-
sultado a diciembre fue 3,17%, cifra cercana al punto
medio del rango meta de largo plazo y superior a la del
afo 2009 (2,0%) (Grafico 36).

En términos generales, en este afio se observaron po-
cas presiones sobre los precios provenientes de la de-
manda, del tipo de cambio, de los costos salariales y
de las expectativas de los agentes, entre otros. Esto dio
gran estabilidad a los diferentes indicadores de infla-
cion baésica, los cuales se situaron casi siempre en la
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GCréfico 36
Inflacién total al consumidor

(porcentaje)
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Gréfico 37

Indicadores de inflacion bésica

(porcentaje)
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Grafico 38
Tiempo promedio para arrendar un inmueble residencial
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parte inferior del rango objetivo. Es el caso de la in-
flacidn sin alimentos, que cerrd el afo en 2,8% y del
indice de precios al consumidor (IPC) sin alimentos
ni regulados, que incluso permanecié por debajo del
2% (Grafico 37). Para diciembre de 2010 el prome-
dio de los indicadores utilizados tradicionalmente
por el Banco fue 2,6% frente a 3,1% para el mismo
mes de 2009.

Dentro del IPC sin alimentos, la variacion anual del
segmento no transable (excluyendo regulados) dismi-
nuyo a lo largo del afio, reflejando las escasas presio-
nes de demanda y de costos observadas. Esto sucedio
porque aunque la economia creci6 a una tasa similar
a la promedio histdrica, siguieron presentandose exce-
sos de capacidad productiva en diversos sectores como
el industrial. Ademas, el mercado laboral permanecio
holgado, con una tasa de desempleo que se mantuvo
en un terreno alto pese a la reduccion observada. Por
otro lado, las expectativas de inflacion se mantuvieron
ancladas dentro del rango meta y el dato bajo de la
inflacion registrado a finales de 2009, se tradujo en
ajustes relativamente pequefios en los precios de va-
rios servicios usualmente indexados, como arriendos,
educacion y salud.

Especificamente, en el caso del IPC de arriendos, cuya
participacion en el IPC total es significativa (18,6%),
la baja inflacién de 2009 se tradujo lentamente, y sobre
todo a partir de la segunda mitad del afio, en ajustes de
menor magnitud: la variaciéon anual de este item se re-
dujo a partir de julio desde niveles de 4% y cerr6 2010
en 3,2%, la cifra mas baja en los ultimos ocho afios. Es
posible que en 2010 el mercado de arriendos haya en-
frentado una oferta todavia relativamente abundante
en relacion con su demanda, pese al poco dinamismo
que presentd la construccion en los ultimos dos afios.
Una evidencia al respecto es el aumento del tiempo
requerido para arrendar una vivienda en Bogota entre
2008 y finales de 2010 (Grafico 38).

Por el lado del IPC de transables sin alimentos ni re-
gulados, que esta constituido por bienes de consumo
durable y algunos servicios, los ajustes de precios fue-
ron bastante bajos y en no pocos casos se presentaron
reducciones a lo largo del afio. De hecho, la variacion
anual de este indice entr6 en terreno negativo a partir



Grafico 39
Inflacién anual de transables y no transables sin alimentos
ni regulados

(porcentaje)
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Grafico 40
Inflacién anual de regulados y sus componentes

(porcentaje)
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Gréfico 41
Inflacién anual de alimentos

(porcentaje)
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de abril y termind en diciembre en -0,3% (Grafico 39).
Este comportamiento fue el resultado de la aprecia-
cion acumulada del tipo de cambio y probablemente
también de caidas en precios internacionales de bienes
manufacturados que enfrentaron una demanda mun-
dial débil.

El ejemplo mas evidente es lo sucedido con el IPC
de vehiculos, el cual decrecio en todo el afio y para
diciembre acumulaba una caida anual de 3,4%. Algo
similar sucedio con los precios de electrodomésticos
y aparatos de comunicacion, entre otros. Cabe sefialar
que el rubro de vehiculos tiene actualmente una parti-
cipacion del 4,3% en el IPC, siendo el tercer item de
mayor importancia dentro de la canasta de los consu-
midores colombianos.

En 2010 las pocas presiones inflacionarias se origina-
ron en los precios de los regulados y, en menor me-
dida, en los precios de los alimentos. En el primero
de estos grupos, la variacion anual terminé el afio en
6,6%, habiéndose situado por encima del techo del
rango meta desde mayo (Gréafico 40). El principal fac-
tor alcista fueron los precios de los combustibles y el
gas domiciliario, que con alzas de cerca del 10% en
todo el afo resultaron presionados por el incremento
del precio internacional de petrdleo y la gasolina. Cabe
recordar que en 2009 se habia presentado una situa-
cion opuesta, permitiendo una caida del precio interno.
Durante el afio 2010 también hubo alzas de considera-
cion (9,1%) en las tarifas de energia eléctrica, debido
al fenomeno de El Nifio. La escasez de lluvias que se
present6 a finales de 2009 y comienzos de 2010, como
consecuencia de dicho fenémeno, se tradujo en incre-
mentos en los costos de generacion de energia.

Los alimentos, por su parte, presentaron ajustes mo-
derados durante gran parte del afio, pero en el cuarto
trimestre de 2010 las alzas fueron mayores debido
al impacto que genero las intensas lluvias asociadas
con la aparicion del fenémeno de La Nifia (Grafico
41). Las alzas mas fuertes se registraron en los pre-
cios de productos perecederos como las hortalizas,
frutas y tubérculos, cuya oferta en los mercados ur-
banos result6é disminuida por las inundaciones en di-
ferentes regiones productoras y por las dificultades
de transporte.
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termine el ano en el
rango meta.

Hacia finales de afio también se comenzaron a observar alzas en los precios de
alimentos importados como cereales y aceites, que estarian respondiendo a los re-
puntes de los precios internacionales desde mediados de afio. La depreciacion del
peso entre noviembre y diciembre también debi6 haber desempefiado algin papel.

Cabe sefialar que por razones propias al ciclo de la oferta agricola, desde hace va-
rios trimestres se anticipaban alzas en los precios de los alimentos para finales de
2010 y comienzos de 2011; por tanto, los choques climatico y de precios externos
simplemente las habrian reforzado.

2. Perspectivas para 2011

Los choques climatico y de precios internacionales podrian seguir afectando la
inflacion al consumidor en Colombia. Aun asi, se estima que otros factores como
la existencia de una tasa de cambio relativamente estable, algunos excesos de ca-
pacidad productiva por lo menos en la primera mitad del afio, y un mercado laboral
todavia holgado hacen probable que la inflacion termine el afio dentro del rango
meta establecido por la JDBR (de 2% a 4%).

Las restricciones a la oferta agricola podrian seguir estimulando alzas en los precios
de los alimentos perecederos que se trasladarian a la inflacion total en el primer
semestre del afio. Sin embargo, en la medida en que se normalicen las condiciones
climéticas y se desvanezca el fendmeno de La Nifia, estas alzas deberan revertirse
entre el primero y el segundo trimestres y el efecto sobre la inflacion terminard sien-
do transitorio, como ha sucedido en el pasado.

Una situacion mas complicada puede surgir de las presiones provenientes de los
altos precios internacionales de los combustibles, los alimentos y otras materias pri-
mas como el algodon. Aqui los canales de trasmision son mas complejos e involu-
cran costos muy sensibles como los de transporte, que pueden terminar afectando
las expectativas. No obstante, se considera que si los precios externos se mantienen
en niveles cercanos a los observados hacia finales de 2010 y comienzos de 2011, las
presiones sobre precios internos deberan ser moderadas y no acarrearian grandes
riesgos para el cumplimiento de la meta.

Por tanto, es posible que la inflacion al consumidor también aumente un poco en la
primera mitad del afio como consecuencia de los altos precios internacionales del
petroleo y los alimentos, pero esta tendencia no debera continuar en el segundo se-
mestre, e incluso es posible que se revierta un poco hacia finales de afio. Cabe sefialar
que la estabilidad esperada en el tipo de cambio debe contribuir a este resultado. Asi
mismo, no se esperan aumentos importantes de las expectativas de inflacién por este
concepto, siempre y cuando las alzas en precios internacionales no se prolonguen.

Por otro lado, el mayor crecimiento econémico previsto, en especial de la deman-
da interna, no deberd traducirse en alzas de precios que pongan en peligro el cum-
plimiento de la meta. Aunque se prevé la desaparicion de los excesos de capacidad



Gréfico 42
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productiva hacia mediados de afio, y el retorno a terreno positivo de la brecha del
producto, esta circunstancia no deberia repercutir seriamente en los precios en
2011, dados los rezagos con que opera este canal de trasmision.

De igual manera, pese a los aumentos recientes, las expectativas de inflaciéon no
han superado el techo del rango meta, con excepcion de las de un horizonte de
mas de cinco afios (Grafico 42). En el mercado laboral los salarios se han estado
ajustando a tasas cercanas a dicho intervalo. Por ejemplo, el salario minimo, de
gran incidencia en la formacion de expectativas y en la definicion de los ajustes
salariales de trabajadores de diverso grado de calificacion, fue reajustado un 4%,
una tasa un tanto mayor que en 2010, pero compatible con el rango meta.

Estos factores, mas la estabilidad en el tipo de cambio, permiten anticipar una in-
flacion de transables y no transables sin alimentos ni regulados muy similar a la ob-
servada en el afio que acaba de pasar. Es posible que la
inflacion de transables deje de caer, pero esto seria com-
pensado con una tendencia levemente decreciente en la
inflaciéon de no transables. Lo anterior, a su vez, debera
contrarrestar los choques exdgenos descritos, mante-
niendo la inflacion por debajo del 4% en la mayor parte
del afio, incluyendo el cuarto trimestre (Grafico 43).

Hasta febrero los datos observados habian sido un poco

4,0
30 mas favorables que lo previsto tanto por el Banco como
20 por el mercado y seguian siendo compatibles con el
0 cumplimiento de la meta para finales de afio. La infla-
00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ cion total al consumidor se situd en este mes en 3,17%,
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10 afos Encuesta a 12 meses niveles de diciembre de 2010.
a/ Metodologfa Nelson y Siegel.
Eﬁi:ssﬁii;édRanSifffe2011' En los dos primeros meses de 2011 los aumentos se
concentraron en los precios de varios alimentos, algu-
Craf nos afectados por el clima y otros de origen importado o
Far,f ;ﬁ(;rﬁe la inflacion total transables. La variacion anual del IPC de no transables
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(;Zrcemaj@ (pomentzz gracias a los arriendos, y la de transables se mantuvo
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60 60 siguieron observando en bienes industriales como auto-
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el cumplimiento de las metas de inflacién en el largo plazo.

Fuente: calculos del Banco de la Repblica.
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obedecer a los efectos rezagados del choque clima-
tico sufrido a finales de 2010 y al comportamiento
propio del ciclo de produccioén. Sin embargo, en otros
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alimentos perecederos (como tubérculos) estos efectos parecen haber sido supe-
rados sin grandes problemas y sus precios estan cayendo desde finales de 2010,
compensando los efectos alcistas de los otros grupos. Asi las cosas, todo indica
que el efecto sobre precios de la primera fase del fendmeno de La Niiia ha sido
bastante transitorio y moderado. En cuanto a los alimentos afectados por precios
internacionales, en los dos primeros meses se empezaron a observar ajustes ma-
yores en algunos de ellos, de acuerdo con lo previsto.

Pese al buen desempefio de la inflacion hasta febrero, los prondsticos para 2011
enfrentan algunos riesgos al alza, siendo quiza el mas importante el proveniente
de los aumentos en los precios internacionales del petroleo, los alimentos y otras
materias primas. La trasmision de las presiones de estos precios hacia los costos
ya se empez0 a observar desde hace algunos meses, como lo evidencia la acelera-
cion de la variacion anual de los precios al productor entre julio del afio pasado y
febrero de este afio (de 1,8% a 4,6%). Cabe sefialar que en el periodo 2007-2008
se experiment6 un aumento de la inflacion en Colombia y en muchos otros paises
por razones similares, pues estos choques fueron de larga duracion y se traslada-
ron ampliamente a las expectativas.

A la fecha los incrementos en los precios internacionales han sido el resultado
tanto de reducciones de la oferta por problemas climaticos como de un acelerado
crecimiento de la demanda mundial, en especial de la proveniente de los paises
emergentes (véase sombreado de la siguiente pagina). Si bien es factible esperar
un alivio en el primer factor con el avance del afio, es menos claro que se vaya a
presentar una moderacion en la demanda, por lo que las alzas en precios podrian
continuar, superando los supuestos contemplados en los prondsticos de inflacion
del Banco. De ser este el caso, seria mas probable que las expectativas de infla-
cion aumentasen como sucedid en el pasado y que por esta via se generase una
trasmision hacia variables muy sensibles como salarios.

Por otro lado, para paises exportadores de materias primas como Colombia, los
incrementos en los precios internacionales tienden a producir aumentos en el
ingreso nacional que, a su vez, mejoran las condiciones de la demanda interna,
incluido el consumo. Asi, por esta via pueden tener una incidencia adicional
permanente sobre la inflacion, la cual no estaria contemplada plenamente en los
pronoésticos presentados.

Por todo lo anterior, y teniendo en cuenta que durante enero y febrero los precios
internacionales de los commodities tendieron a situarse por encima de los niveles
de finales de 2010, no se pueden descartar ajustes mayores que los contemplados
en el escenario central de prondstico en el caso de los precios internos de los com-
bustibles y algunos alimentos. Estas alzas, de concretarse, tendrian algiin impacto
sobre la inflacion de corto y mediano plazos y sobre las expectativas en Colombia.
Asi, a la fecha el riesgo es que la inflacidn se sitlie en la parte superior del balance
de riesgo o Fan chart presentado en el Gréfico 43.



PRECIOS INTERNACIONALES DE PRODUCTOS BASICOS Y RESPUESTAS DE POLITICA

Dada la relevancia que tiene el incremento de los precios de los bienes bdsicos en los mercados internacionales

y sus considerables implicaciones sobre las economias, tanto exportadoras como importadoras, a continuacion

se presentan apartes del discurso del doctor José Dario Uribe, gerente general del Banco de la Republica, en el

Seminario Macroeconémico ANIF-Fedesarrollo, realizado en Bogotd el dia 16 de febrero de 2071, con respecto a las

respuestas de politica ante estos choques.

Permitanme hacer unos breves comentarios sobre la respues-
ta de politica a los choques de oferta originados en cambios
de los precios internacionales de los bienes basicos. Este tipo
de choques es mucho mas dificil de administrar que los cho-
ques temporales de oferta interna de alimentos, pues tienden
a ser mas persistentes y, en el caso del petréleo y la energia,
impactan directamente a mas sectores de la economia. Asf
mismo, en paises productores de bienes basicos como Co-
lombia, el incremento en los precios internacionales de esos
productos eleva los términos de intercambio, el ingreso na-
cional y la capacidad de gasto y de endeudamiento.

[...] el incremento en los precios internacionales de los pro-
ductos basicos tiene en gran medida su origen en factores
climaticos (ej. destruccion de cosechas de Australia, Rusia y
otros) y en aumentos en la demanda mundial por este tipo
de productos. Mientras los efectos de los factores climaticos
pueden tener cierto alivio en los proximos trimestres, la de-
manda mundial por estos productos (en especial de China e
India) muy probablemente continuard siendo dindmica en
los préximos anos. Esto Gltimo parece ser la causa principal
de los incrementos sin precedentes en los términos de inter-
cambio de los paises productores de bienes basicos, aumen-
tos que se intensificaron a partir de 2004 y que solo tuvieron
una breve interrupcion entre el dGltimo trimestre de 2008 y el
primer semestre de 2009.

¢Qué hacer ante estos casos? La respuesta a este interrogan-
te es especialmente compleja y [...] a riesgo de ser excesi-

vamente esquematico, quisiera simplemente resaltar cuatro
mensajes:

*  En el campo fiscal, no actuar como si estos precios fue-
ran a estar altos de manera indefinida. Esto evita creci-
mientos exagerados del gasto y/o del endeudamiento,
factores que pueden ser origen de profundas crisis cuan-
do se reversen los precios de los productos basicos y se
observen los tamanos de los déficit fiscales estructurales.

* En lo monetario, defender de manera explicita el ancla
nominal de la politica monetaria; esto es, la meta cuan-
titativa de inflacion. Asi mismo, ser cuidadoso con no
sobreestimar los excesos de capacidad productiva o sub-
estimar el grado de “recalentamiento” de la economia.

e En lo cambiario, flexibilidad. En la actualidad, tasas de
cambio fijas o semifijas llevarfan a importar una politica
monetaria que es fuertemente expansiva en los paises
industrializados. Esto se darfa precisamente cuando la
politica monetaria en los paises productores de bienes
basicos debe tener un sesgo contraccionista debido a las
ganancias de ingreso asociadas con las mejoras en los
términos de intercambio.

* En lo financiero, responder con medidas micro y ma-
croprudenciales que combatan futuros desequilibrios fi-
nancieros (p. ej. excesos en el crecimiento del crédito o
incrementos injustificados en los precios de los activos).”

D. POLITICA MONETARIA, TASAS DE INTERES Y SECTOR

FINANCIERO

1. Decisiones de politica monetaria en 2010 y en lo corrido de 2011

En 2010 el Banco de la Republica mantuvo la politica monetaria expansiva,

en el contexto de una tasa de inflacidon que se ubicéd la mayor parte del afio por

debajo del punto medio del rango meta, lo que ayud6 a mantener unas expec-

tativas bajas de inflacion. La tasa de intervencion del Banco, que se situaba en
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3,5% al comienzo de 2010, fue reducida en 50 pb en el mes de abril y se man-
tuvo baja y estable el resto del afio, quedando en diciembre en un nivel de 3%.
Esta decision fue tomada en un contexto donde, aunque la economia se venia
recuperando, la brecha del producto se mantenia negativa, lo que, aunado al
buen comportamiento de la inflacion y de las expectativas, permitia una poli-
tica monetaria aun mas expansiva sin comprometer la meta de inflacion y la
estabilidad macroeconémica.

Este bajo nivel de la tasa de intervencion llevo a que las demas tasas también alcan-
zaran niveles historicamente bajos, lo que se reflejo en el comportamiento positivo
de las carteras comercial, de consumo e hipotecaria del sistema financiero y, a su
vez, incidio favorablemente en la recuperacion de la demanda interna observada
el afio pasado. Durante ese afio la principal fuente de suministro de liquidez pri-
maria por parte del Banco de la Republica fue la compra de divisas, que ascendio
a US$3.060 m, con un efecto expansionista en la base de $5.822 miles de millones
(mm), el cual fue contrarrestado parcialmente por las ventas definitivas de TES por
parte del Banco y por los mayores depdsitos del Gobierno.

En lo corrido de 2011, con una demanda interna y crédito dindmicos, un crecimiento
esperado cercano al de la tendencia, una inflacion proyectada alrededor del punto
medio del rango meta y las expectativas de inflacion de largo plazo (cinco y diez
afios) por encima de la meta, la JDBR decidi6 incrementar en 25 pb la tasa de interés
de referencia en dos oportunidades (25 de febrero y 18 marzo), situandola en 3,5%.
A pesar del ajuste gradual, los actuales niveles de la tasa de politica continuaran
apoyando el crecimiento del producto y el empleo y seguiran contribuyendo a su
sostenibilidad, al tiempo que mantienen la inflaciéon dentro del rango meta.

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

La tasa de interés interbancaria a un dia (TIB), se ubicé en 2,97% a finales del afio,
lo que represent6 una reduccion de 8 pb en el afio. Aunque la mayor parte de 2010
la TIB siguio la tasa de referencia, su caida fue menor, ya que al cierre de 2009
ésta se encontraba por debajo de la tasa de politica en 45 pb debido a la posicion
deudora neta del Emisor con el sistema financiero. Este fenémeno se corrigio en el
primer trimestre de 2010 con la apertura de las subastas de depdsitos remunerados
no constitutivos de encaje (DRNCE) y con el mayor nivel de depdsitos de la Direc-
cioén General del Tesoro Nacional (DGTN) en el Banco de la Republica (Grafico 44).

Como se menciono, en lo corrido de 2011 a marzo, la JDBR aument?6 la tasa de
interés de referencia en dos oportunidades, dejando su nivel en 3,5%. Este cambio
en la postura monetaria ha sido seguido por la TIB, la cual ha presentado aumentos
similares a los de la tasa de politica (Grafico 44).



Gréfico 44
Tasa de interés de intervencién del Banco de la Republica y
tasa de interés interbancaria (TIB) (2006-2011)
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a/ Las cifras corresponden a datos de dias hébiles. El dltimo dato corresponde al 24 de
marzo de 2011.
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Repdblica.

Graéfico 45
Tasas de interés pasivas y tasa de interés de intervencién del
Banco de la Reptblica

A. Nominales¥
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a/ La informacion corresponde a datos de fin de mes. La DTF es la tasa en el momento de
la captacion (operacién), la cual tiene vigencia en la siguiente semana.

b/ La informacion corresponde al cierre del mes monetario; series deflactadas con el IPC
sin alimentos.

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

En cuanto a las tasas de interés pasivas, en 2010 se redu-
jeron en respuesta a la disminucion de la tasa de interés
de politica. En particular, el nivel de la tasa de interés de
depdsito a término fijo (DTF) pas6 de 3,92% en diciem-
bre de 2009 a 3,50% un afio después (-42 pb), mientras
que la tasa de captacion de certificados de depdsito a
término (CDT) se redujo de 4,21% a 3,57% (-64 pb)
durante este mismo periodo!” (Grafico 45, panel A).

El impulso de la politica monetaria también se trans-
mitid a las tasas de interés de las carteras comercial y
de consumo. Asi, la tasa'® de interés activa calculada
por el Banco de la Republica se redujo de 9,63% en
diciembre de 2009 a 8,49% en diciembre de 2010
(-115 pb) (Grafico 46).

En el caso de la cartera comercial, entre diciembre de
2009 y diciembre de 2010 su nivel se redujo de 8,55%
a 7,59% (-96 pb). Po r modalidades, la tasa de interés
de los créditos ordinarios pas6 de 10,01% a 9,22% (-79
pb), la de los créditos preferenciales se redujo de 7,70%
a 6,64% (-106 pb), mientras que la de los créditos de
tesoreria disminuy6 de 6,47% a 5,52% (-95 pb) (Gra-
fico 47).

Las tasas de interés de los créditos destinados a los ho-
gares también mostraron un descenso entre diciembre
de 2009 y el mismo mes de 2010. En particular, las ta-
sas de la cartera de consumo y de tarjetas de crédito"’
se redujeron en 341 pb y 417 pb, respectivamente. El
nivel de la primera pasoé de 20,23% a finales de 2009 a
16,82% a finales de 2010, y el de la segunda se redujo
de 25,21% a 21,04%. Para la cartera hipotecaria, ésta
paso de 13,93% a 13,01% durante el mismo periodo
(-92 pb) (Grafico 48, panel A).

17 La DTF corresponde a la tasa de captacion de CDT a 90
dias de bancos, corporaciones financieras y compafiias de finan-
ciamiento comercial. La tasa de captacion de CDT corresponde a
la tasa a todos los plazos, reportada por los establecimientos de
crédito a la Superintendencia Financiera de Colombia.

18 La tasa de interés activa calculada por el Banco de la Republica
considera los créditos de consumo y comerciales. Para este ulti-
mo se toman las modalidades de crédito ordinario, preferencial
y tesoreria. Debido a la alta rotacion del crédito de tesoreria, su
ponderacion se establecio como la quinta parte de su desembolso.

19 No incluye consumos a un mes ni avances.
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GCréfico 46
Tasas de interés nominales: tasa de intervencion del Banco
de la Republica y activa del sistema®
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a/ Los datos corresponden al fin del mes monetario. Para el mes de marzo de 2011 la
informacion se tomé el dia 11.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Repibilca.

Grafico 47
Tasas nominales de interés de créditos comerciales y de
intervencion del Banco de la Republica”
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a/ Los datos corresponden al fin del mes monetario. Para el mes de marzo de 2011 la
informacién se tomé el dia 11.
Fuentes: Banco de la Repblica y Superintendencia Financiera de Colombia.

De otro lado, la tasa de interés de microcrédito no re-
gistré una disminucion significativa, manteniendo, en
promedio, niveles similares a los observados a finales
de 2009 (30,59%) (Grafico 48, panel B).

En lo corrido de 2011 hasta marzo se ha presentado un
aumento en todas las tasas de interés activas, excepto
en las de vivienda (graficos 47 y 48), lo que probable-
mente obedecio al aumento de la tasa de interés de usu-
ray a las expectativas de alzas en la tasa de de politica
por parte del Banco. Es asi como al 11 de marzo de este
afio (fecha para la cual se tiene la tltima informacion
disponible) la tasa de interés de la cartera comercial fue
8,54% (ordinario: 9,98%, preferencial: 6,96% y tesore-
ria: 5,78%), la de consumo 17,31%, vivienda 12,80% y
microcrédito 33,11%.

b. Mercado de deuda publica

En el afio 2010 las tasas cero cupén de los TES de-
nominados en pesos presentaron un comportamiento
mixto. Las tasas entre uno y dos afios, y entre dos y
cinco afios registraron en promedio incrementos de
30 pby 15 pb, respectivamente, en tanto que las tasas
de titulos que vencen entre cinco y quince afios dis-
minuyeron en promedio 67 pb* (Grafico 49).

Durante los primeros dos meses de 2010 la curva de
TES presentd desvalorizaciones en todos los plazos,
ante el aumento en las expectativas de inflacion a causa
del fenomeno de El Nifio, y la preocupacion del mer-
cado en torno de la financiacion del déficit fiscal del
Gobierno (por dudas con relacion al recaudo tributario e
incertidumbre con respecto a la venta de Isagen).

Posteriormente y hasta el mes de octubre, las tasas de

los titulos de deuda publica presentaron una tendencia de valorizacion a medi-

da que se incorporaban diferentes factores, dentro de los cuales se destacan: i)

la publicacion de datos de inflacion que fueron menores a los esperados por el

mercado, ii) la calma sobre los temores fiscales del Gobierno luego de exitosas

20 Estos datos son extraidos de la curva cero cupon de los TES tasa fija calculada por el Emisor con
metodologia de Nelson y Siegel (1987).
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Grafico 48
Tasas nominales de interés de créditos y de intervencién del
Banco de la Repdblica”
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a/ Los datos corresponden al fin del mes monetario. En marzo de 2011 la informacién se
tomé el dia 11.
Fuentes: Banco de la Repblica y Superintendencia Financiera de Colombia.

Grafico 49
Tasa cero cupén de TES en pesos y tasa de intervencién del
Banco de la Repdblica
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Fuentes: Sistema Electrénico de Negociacion (SEN) y Mercado Electrénico Colombiano
(MEC); calculos del Banco de la Repblica.

colocaciones de deuda®' y el anuncio de la propuesta de
la regla fiscal enfocada a la reduccion del déficit como
porcentaje del PIB, que permitiria un espacio para una
politica fiscal contraciclica y posibilitaria un manejo
macroecondomico adecuado de los posibles excedentes
generados por sector minero-energético; iii) el recorte
de 50 pb en la tasa de referencia del Banco de la Re-
publica en el mes de abril y la decision de la JDBR de
suspender las ventas de TES?, y iv) las mejores pers-
pectivas de riesgo pais que aumentaron las expectativas
de que Colombia alcance el grado de inversion para su
deuda en moneda extranjera en un futuro cercano (con-
dicion que estuvo soportada en la decision de las agen-
cias calificadoras S & P, Moody s y Fitch de mejorar la
perspectiva crediticia de “estable” a “positiva”). La va-
lorizacion en los titulos de deuda publica durante este
periodo fue mas marcada en los titulos de mediano y
largo plazos frente a la observada en los de corto plazo.

Posteriormente, los titulos se desvalorizaron debido
principalmente a los posibles efectos de la ola inver-
nal, que por un lado podrian afectar el precio de los
alimentos, por otro, generd especulaciones en torno
de mayores emisiones de TES por parte del Gobierno,
con el fin de conseguir los recursos necesarios para la
reconstruccion de las zonas afectadas. Adicionalmen-
te, en este periodo surgieron expectativas de un posible
incremento en las necesidades de financiacion interna

21 El 7 de abril de 2010 el Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico anunci6 la exitosa emision de un TES global denomi-
nado en pesos y pagadero en dolares con vencimiento en el aflo
2021, por un monto nominal de $1,5 b, con lo cual se completaria
el financiamiento externo mediante bonos para el afio 2010. El
comunicado anot6 que el rendimiento era el mas bajo de las co-
locaciones de TES globales que la nacion habia realizado hasta
el momento (el gobierno colombiano participaba en el mercado
primario de TES globales desde 2007). Por otra parte, el 21 de
abril del mismo afo el Ministerio de Hacienda anunci6 una ope-
racion de manejo de deuda interna en la que intercambi6 $3,5 b,
recogiendo referencias con vencimientos entre 2010 y 2015 y en-
tregando titulos denominados en unidad de valor real (UVR) con
vencimiento en 2013 y 2023. Esta operacion redujo en $1,3 b las
necesidades de financiamiento de 2010.

22 En el comunicado de prensa del 30 de abril 1a JDBR sefialo
que, debido a los mayores depoésitos de la DTGN, habia tomado
la decision de suspender las ventas de TES que estaba llevando a
cabo cada mes para contrarrestar el efecto monetario de la acumu-
lacion de reservas.
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En lo corrido de 2011
(hasta el 28 de febrero)
los TES denominados

en pesos se han
desvalorizado, sobre

todo los de mediano y
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largo plazos.

de la nacion, luego de que el Gobierno anunciara algunas medidas fiscales para
contrarrestar la apreciacion del peso colombiano®.

En lo corrido de 2011 (hasta el 28 de febrero) los TES denominados en pesos se
han desvalorizado, sobre todo los de mediano y largo plazos. Las tasas entre uno
y dos afios, entre dos y cinco afios, y entre cinco y quince afios han registrado en
promedio incrementos de 37 pb, 75 pb y 55 pb, respectivamente. Este compor-
tamiento estd asociado principalmente con el incremento en las proyecciones de
inflacion, luego de que se publicaran los datos de los meses de diciembre y ene-
ro, que resultaron superiores a los esperados por el mercado, y a las expectativas
de que el Banco de la Republica aumentaria la tasa de referencia en el primer
semestre del afio. En efecto, en sus reuniones del 25 de febrero y del 18 marzo
la JDBR aumento la tasa de referencia 25 pb en cada sesion, para ubicarla 3,5%.

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

En el esquema de inflacion objetivo, donde la tasa de interés de referencia esta
determinada por el banco central, el comportamiento de la base y de otros agrega-
dos monetarios refleja, principalmente, la demanda de dinero del sector real y de
liquidez primaria por parte del sistema financiero. De otro lado, el desempefio del
crédito esta determinado tanto por las necesidades de gasto de todos los agentes
como por la oferta de los establecimientos de crédito.

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

Entre diciembre de 2009 y el mismo mes de 2010 la base monetaria aumentd en
$5.330 mm, con un crecimiento nominal anual de 13,5%. Cabe resaltar que el
Banco de la Reptiblica inyecta liquidez primaria a la economia cuando adquiere
activos o presta recursos al sistema financiero. De acuerdo con el Cuadro 3, en
2010 las principales fuentes de expansion de la liquidez en pesos fueron:

. Compras netas de divisas del Banco de la Republica en el mercado cambia-
rio por $5.822 mm (US$3.060 m) a través del mecanismo de subastas de
compra directa.

23 Las medidas incluian: reduccion de aranceles, no monetizacion de US$1.500 m en 2011, mo-
dificacion del plan financiero 2011 para equilibrar fuentes externas de financiacion, adquisicion de
cobertura cambiaria para pago de deuda publica, apertura de una linea para la realizacion de coberturas
por parte del sector agroexportador, eliminacion de la exencion del impuesto a la renta del pago de in-
tereses de crédito obtenidos en el exterior, y el apoyo al proyecto de ley que trasladaba la fiscalizacion
del pago de regalias a la Direccion de Impuestos y Aduanas Nacionales (DIAN).



Cuadro 3
Fuentes de la base monetaria
(miles de millones de pesos)

(vari

acion trimestral)

Concepto

1. Gobierno

Traslado de
utilidades

Pesos

Depésitos en
el Banco de la
Republica

I1. TES regulacién

Compras
definitivas

Ventas
definitivas

Vencimiento

11l. Operacién de
liquidez del Emisor

Expansion ¢

Contraccion

IV. Divisas ¢

Opciones put
para control de
volatilidad

Opciones call
para control de
volatilidad

Opciones para
acumulacién de
reservas

Subasta de compra
directa

Intervencion
discrecional

Venta de divisas al
Gobierno

V. Otros ¢

Variacion total de la

base

Saldo de la base

mon

etaria

2008
Total
3.559

1.415

1.415

2.144

(524)

625

(960)
(189)
(5.221)

(3.856)
(1.365)
3.899

932

(535)

798

2.705

0
2.065

3.778

36.193

2009
I trim. | Il trim. | I trim. | IV trim.
(3.945) (4.784) 2.474 6.424
0 0 0 0
0 0 0 0
(3.945) (4.784) 2.474 6.424
(501) (20) 4) 2.968
0 0 0 3.000
(499) 0 0 0
) (20) (4) (32)
1.698 5.438 (4.362) (3.068)
1.194 4.484 (2.690) (4.075)
505 954 (1.672) 1.007
(460) 369 355 0
429 369 355 0
(888) 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
242 190 193 142
(2.965) 1.194  (1.343) 6.466
33.228 34.422 33.078 39.545

La mayor liquidez otorgada por el Banco de la Reptiblica en operaciones
con el sistema financiero por $1.974 mm. En particular, el saldo anual de
repos aument6 en $2.079 mm en diciembre de 2010 y el de los DRNCE lo
hizo en $105 mm.

Total
169 (3.363)
0 0
0 0
169 (3.363)
2.444 (805)
3.000 0
(499) (800)
(57) (5)
(293) (158)
(1.087) 526
794 (683)
265 764
1.154 0
(888) 0
0 0
0 764
0 0
0 0
766 238
3.352  (3.323)

39.545 36.222

(2.914)
0

0

(2.914)

(1.250)

3.174
1.192
2.341

2.341

0
173

2.716

38.937

2010

(3.466)
0

0

(3.466)

(57)

1.412
215
433

433

0
134

(1.329)

37.608

I trim. | Il trim. | I trim. | IV trim. | Total

8.974 (769)
0 0
0 0
8.974 (769)
(334) (2.4406)
0 0
0 (1.999)
(334) (448)
(3.862) 1.974
(3.033)  2.079
(829) (105)
2.283 5.822
0 0
0 0
0 0
2.283 5.822
0 0
0 0
205 750
7.267 5.330
44.875 44.875

a/ Estas cifras corresponden al cierre del mes.

b/ El 27 de febrero de 2009 se giraron las utilidades al Gobierno en délares (US$320,4 m, es decir, $818,6 mm).

¢/ Incluye repos a un dia, overnigth, y a mediano plazo.

d/ No se incluyen las operaciones con organismos internacionales.
e/ Dentro del rubro “otros” se incluye el efecto monetario del Py G del Banco, asi como el efecto monetario de los depésitos por endeudamiento y portafolio externos.

Fuente:

Banco de la Repdblica.
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Gréfico 50
Base monetaria real

. Otros factores expansionistas por $750 mm, entre los que se encuentra prin-
cipalmente el efecto neto de las operaciones del P y G del Banco de la
Republica.

Lo anterior fue parcialmente compensado por el mayor saldo de depodsitos de la
DGTN en el Banco de la Republica ($769 mm), y por la reduccion en el saldo del
portafolio de TES en poder del Emisor como resultado de ventas netas definitivas
por $1.999 mm y por vencimientos de $448 mm.

ii. Usos de la base monetaria

(variacién porcentual anual de promedios mensuales)

(porcentaje)
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Durante 2010 la base monetaria presentd una varia-
cion promedio anual de 11,2%, similar a la observada
durante 2009. En términos reales, este resultado im-
plic6 un aumento anual equivalente a 8,7%, mayor en
1,9 pp al reportado en 2009 (Grafico 50).

Por componentes, durante 2010 los crecimientos
promedio anuales del efectivo y de la reserva ban-
caria fueron 10,3% y 13,0%, respectivamente (7,8%
y 10,5% en términos reales). El crecimiento nominal

0,0 L L L L
Dic-02  Dic-03  Dic-04 Dic-05 Dic-06

Base monetaria (BM)

Fuente: cdlculos del Banco de la Republica.
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Dic-07  Dic-08  Dic-09  Dic-10

del efectivo fue mayor en 1,6 pp al observado duran-
Promedio de BM te 2009, mientras que el de la reserva fue inferior en
3,8 pp, como resultado del menor crecimiento anual
promedio de los pasivos sujetos a encaje (PSE) ob-
servado en 2010 frente a 2009 (7,5% vs. 15,3%).

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

En 2010 la principal fuente de financiacion de los establecimientos de crédito corres-
pondio a los PSE (Cuadro 4). En particular, a finales de diciembre de 2010 el saldo
de los PSE presentd un incremento anual de $18.601 mm (10,8%). Esta variacion
se explica por el mayor saldo en cuentas de ahorro y corrientes por $12.558 mm y
$5.353 mm, respectivamente, equivalentes a variaciones nominales anuales de 19,1%
y 19,8%. Se destaca también el aumento en los bonos por $4.178 mm (36,3%). Por el
contrario, el saldo de los CDT se redujo en $3.830 mm (-6,5% anual).

El comportamiento de los PSE condujo a un crecimiento promedio anual del
M3 de 7,8% (5,4% en términos reales) (Grafico 51). Al sectorizar M3 entre
publico y privado, los incrementos nominales anuales fueron 9,8% y 11,6%,
respectivamente (Cuadro 5). Frente a la evolucion promedio anual del M3, se
destaca la aceleracion a finales de afio del componente privado y, en menor
medida, del publico.



Cuadro 4

Principales cuentas del balance de los establecimientos de crédito

(miles de millones de pesos)

Activo
Posicién propia de contado ¥
Reserva bancaria

OMA pasiva del Banco de

la Republica y depésitos
remunerados no constitutivos
de encaje

Total cartera bruta con leasing
en moneda nacional

Cartera bruta
Cartera bruta con leasing
Inversiones
Otros activos netos (OAN)Y
Total
Pasivo

Repos con el Banco de la
Repdblica

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

Total

Saldos fin de mes Variacion anual absoluta | Variacién porcentual anual

Dic-08 Dic-09 Dic-10 Dic-09 Dic-10 Dic-09 Dic-10

1.708 1.246 440 (462) (807) (27,0 (64,7)
11.580 13.755 15.105 2.175 1.350 18,8 9,8

1.677 746 490 (931) (256) (55,5) (34,3)
138.606 144.448 163.762 5.842 19.314 4,2 13,4
126.045 131.147 149.049 5.103 17.901 4,0 13,6
12.561 13.301 14.714 740 1.413 59 10,6
37.905 49.561 57.039 11.657 7.477 30,8 15,1
(30.594) (37.623) (44.046) (7.029) (6.423) 23,0 17,1
160.882 172.134 192.790 11.252 20.656 7,0 12,0

1.895 441 2.496 (1.454) 2.055 (76,7) 466,0
158.987 171.693 190.293 12.706 18.601 8,0 10,8
24.313 26.967 32.320 2.654 5.353 10,9 19,8
59.933 65.748 78.306 5.815 12.558 9,7 19,1
60.130 59.312 55.481 (818) (3.830) (1,4) (6,5)
8.251 11.502 15.680 3.251 4.178 39,4 36,3
3.320 4.044 4.077 723 33 21,8 0,8
2.691 3.554 4.423 863 869 32,1 24,5
350 567 6 217 (560) 62,0 (98,9)
160.882 172,134 192.790 11.252 20.656 7,0 12,0

a/ No incluye comisionistas de bolsa. Las variaciones absolutas corresponden a las variaciones en délares multiplicadas por la tasa de cambio promedio del periodo.
b/ La variacién de los otros activos netos recoge los cambios en las cuentas activas, pasivas y de patrimonio (incluidas las utilidades del periodo) que no se discriminan en este cuadro, junto con
las variaciones en la posicién propia de contado que no se explican por la variacién del saldo de la cuenta.

Fuente: Banco de la Repblica.

il. Usos

A diferencia de 2009, en el afio 2010 se presentd una recomposicion de los acti-
vos de los establecimientos de crédito en favor de la cartera de crédito (Cuadro 4
y Grafico 52). En particular, mientras que el saldo de las inversiones en moneda
nacional se increment6 en $7.477 mm (15,1%) durante 2010, el saldo de balance
de la cartera bruta de los establecimientos de crédito en moneda nacional presentd
una variacion anual de $19.314 mm (13,4%). Al incluir las titularizaciones dentro
de esta cartera, su saldo fue $171.866 mm en diciembre de 2010, con una variacion
anual de $22.671 mm (15,2%) (Cuadro 6)*.

24 Este saldo estuvo afectado negativamente por los castigos de cartera, cuya variacion anual fue
$1,7 b en diciembre de 2010.
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Gréfico 51
Agregado amplio M3 real
(variacion porcentual anual de promedios mensuales)
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Fuente: Banco de la Reptiblica.

Cuadro 5

En moneda nacional se destaca la recuperacion de la
cartera comercial, la cual present6 un incremento anual
en términos nominales de 13,5%, superior en 9,5 pp
al observado un afio antes. Las carteras de consumo e
hipotecaria también exhibieron mayores crecimientos
anuales frente al afio anterior. En particular, en 2010 el
aumento nominal anual de la de consumo fue 16,7%
frente a 1,3% un afio antes, mientras que la cartera hi-
potecaria ajustada por titularizaciones present6 una va-
riacion nominal anual de 21,6%, superior en 7,9 pp a lo
observado en 20009.

De acuerdo con los balances de los establecimientos de
crédito, en diciembre de 2010 el crecimiento real anual
de la cartera fue 13,1%7%, reflejando una mejora del crédi-
to que sustenta, como ya se menciond, el buen comporta-
miento del consumo especialmente el de bienes durables.

Oferta monetaria ampliada: M3 publico y privado

(miles de millones de pesos)

M3 privado
Efectivo
PSE
Cuentas corrientes
CDT
Ahorro¥
Otros
M3 piiblico
Cuentas corrientes
CDT
Ahorro
Otros
M3 total
Efectivo
PSE
Cuentas corrientes
CDT
Ahorro
Otros

Saldos a diciembre Crecimiento anual
2009 2010 (porcentaje)
166.937 186.275 11,6
25.688 29.720 15,7
141.249 156.555 10,8
19.829 24.476 23,4
55.975 52.055 (7,0)
51.792 62.663 21,0
13.654 17.361 271
30.555 33.554 9,8
7.156 7.859 9,8
3.326 3.426 3,0
13.989 15.652 11,9
6.084 6.617 8,8
197.492 219.829 11,3
25.688 29.720 15,7
171.804 190.109 10,7
26.984 32.335 19,8
59.301 55.481 (6,4)
65.781 78.315 19,1
19.738 23.978 21,5

a/ Esta serie no incluye los depdsitos de la Caja de Vivienda Militar creada en julio de 2006.
Fuentes: Banco de la Republica y Superintendencia Financiera de Colombia.

25 Este crecimiento corresponde al de la cartera bruta con /easing pero sin titularizaciones.
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Grafico 52 ‘ Al analizar cada modalidad de crédito, en términos
Cartera e inversiones (brutas)/total de activos®

(moneda total) reales se encuentra que la cartera comercial es la que
, A mayor dinamismo ha presentado, al pasar de una va-
(porcentaje) (porcentaje)
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diciembre de 2010; no obstante, al incluir las titulari-
10,0 5,0 . , -,
zaciones esta cartera presento una expansion real anual
o0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ - 00 de 12,7%. Este comportamiento se explica porque una
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Cartera brutaftotal de activos proporcion de la cartera de vivienda fue titularizada
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nversiones (brutasftotal de activos (eje derecho) a finales de diciembre®, lo que generd que la cartera
@/ Sin entidades financieras especiales. titularizada aumentara en $2,4 b, alcanzando un nivel
uente: Banco de la Repiblica. > °
de $7,3 b (Grafico 53).
Cuadro 6

Cartera bruta del sistema financiero ¥

Saldo en miles de millones de pesos Crecimiento porcentual anual
fin de diciembre de fin de diciembre de
2008 2009 2010 2008 2009 2010
A. Moneda nacional 142.587 149.195 171.866 18,1 4,6 15,2
Comercial ¢ 84.844 88.233 100.123 20,7 4,0 13,5
Consumo ¢ 40.649 41.198 48.080 11,9 1,3 16,7
Hipotecaria ajustada ¢ 14.012 15.925 19.358 15,2 13,7 21,6
Microcredito ¥ 3.082 3.840 4.305 55,9 24,6 12,1
B. Moneda extranjera 7.550 4.720 10.171 14,6 (37,5) 115,5
Total cartera ajustada (A+B) 150.138 153.916 182.037 17,9 2,5 18,3
Memo item
Hipotecaria ¢ 10.031 11.178 11.254 10,4 11,4 0,7

a/ Sin FEN y sin entidades en liquidacién. Incluye leasing. Datos al cierre del mes monetario.

b/ Incluye titularizaciones.

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

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

e/ Son créditos de vivienda, independientemente del monto, aquellos otorgados a personas naturales destinados a la adquisicién de vivienda nueva o usada, o a la construccién de vivienda indi-
vidual. Corresponde a las cuentas de los créditos hipotecarios de los establecimientos de crédito ajustadas por las titularizaciones.

f/ Crédito otorgado a microempresas cuyo saldo de endeudamiento con la respectiva entidad no supere ciento veinte (120) salarios minimos legales mensuales vigentes (Decreto 919 de 2008).
g/ Son créditos de vivienda, independientemente del monto, aquellos otorgados a personas naturales destinados a la adquisicién de vivienda nueva o usada, o a la construccién de vivienda indi-
vidual. Corresponde a las cuentas de los créditos hipotecarios de los establecimientos de crédito.

Fuente: Formato semanal 281 de la Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repiiblica.

26 Este comportamiento en las titularizaciones esta relacionado con el vencimiento de los benefi-
cios y las exenciones tributarias asociadas con la tenencia de titulos hipotecarios. Con el articulo 81
de la Ley 964 de 2005 se aplazaron las exenciones del impuesto de renta y complementarios sobre los
rendimientos de los titulos hipotecarios. Dicho plazo venci6 el 23 de diciembre de 2010. Durante este
mes, la Titularizadora Colombiana realiz6 dos emisiones de TIP en UVR y en pesos, resultando en un
aumento de $298 mm y $2,1 b en la cartera titularizada en UVR y en pesos, respectivamente.
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Al analizar la serie
histérica de la
profundizacién

financiera de la cartera
total, se observa que

los niveles actuales

son muy similares a los
observados a finales de
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los anos noventa.

Gréfico 53
Crecimiento real anual de la cartera bruta de los establecimientos de crédito

(porcentaje)
50,0
40,0
300 / 17,0
200

10,0 'r\/“ ,/\ /‘\\ )'

! y

-100 \/*«‘M/N\R

-20,0

-30,0

-40,0 L
Dic-96 Dic-98 Dic-00 Dic-02 Dic-04 Dic-06 Dic-08 Dic-10

Comercial Consumo Vivienda

Vivienda con titularizaciones Total

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

Por otro lado, también vale la pena resaltar la importancia que ha tomado el mi-
crocrédito durante los ultimos afios: a pesar de no ser una cartera significativa en
monto, el nimero de sus deudores ha presentado una rapida expansion, pasando
de 370.950 en 2005 a 1.022.333 en diciembre de 20107,

En general, la dindmica de los diferentes tipos de cartera es resultado, entre otros
factores, del bajo nivel histdrico que presentan las tasas de interés de colocacion
para cada modalidad y de la recuperacion de la actividad economica.

c. Indicadores de estabilidad financiera

Si bien el aumento de la cartera bruta en 2010 se dio en un contexto de mayor cre-
cimiento econdmico, la dinamica del crédito fue superior a la del PIB. Asi, durante
diciembre el indice de profundizacién financiera —medido como la proporcion de
la cartera sobre PIB— registr6 un nivel mayor al observado seis meses atras (32,9%
frente a 30,4%). Por modalidades de cartera, el indicador de la comercial fue el que
presentd un incremento mas acentuado, pasando de 16,4% en junio de 2010 a 18,3%
en diciembre del mismo afio. Por su parte, el indicador de la cartera de consumo
crecid levemente de 8,2% a 8,9% durante el mismo periodo, mientras que para la
cartera de vivienda el indicador permaneci6 estable en 3,4% (Grafico 54).

Cuando se analiza la serie histérica de la profundizacion financiera de la cartera
total, se observa que los niveles actuales son muy similares a los observados
a finales de los afnos noventa (Grafico 55). Adicionalmente, si se analiza la di-
namica que ha venido presentando este indicador, se aprecia que ésta también

27 Esta informacion corresponde al nimero de deudores que se encuentra en el formato 341 de la
Superintendencia Financiera de Colombia.



GCréfico 54
Profundizacién financiera
(cartera/PIB)
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(porcentaje)

36,0
34,0
32,0
30,0

28,0

24,0

22,0

20,0

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

C. Consumo

(porcentaje)
10,0
9,0
8,0
7,0
6,0
5,0
4,0

3,0

2,0

1,0

0,0 L L L L L L L
Dic-96 Dic-98 Dic-00 Dic-02 Dic-04 Dic-06 Dic-08 Dic-10

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y DANE; célculos del Banco de la Repdiblica.

Gréfico 55
Profundizacion financiera
(cartera bruta/PIB)

(porcentaje)
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Fuente: cdlculos del Banco de la Repblica.

B. Comercial
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corresponde a una tendencia parecida a la registrada
en los afios previos de la crisis de los noventa. De esta
forma, vale la pena llamar la atencion sobre la ne-
cesidad del continuo monitoreo de estos indicadores,
ya que en épocas de rapida expansion del crédito en
general se asumen los mayores riesgos.

Con respecto a la calidad de la cartera del sistema
financiero, se observa que el indicador de calidad de
cartera (IC) —cartera riesgosa sobre cartera bruta—
paso de 9,3% en junio a 7,8% en diciembre de 2010.
Adicionalmente, el andlisis por modalidad muestra
que también la cartera comercial y la de consumo
presentaron disminuciones en su IC al pasar de
9,0% y 9,9% en junio, a 7,4% y 7,8% en diciembre,
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Los diferentes
indicadores de
calidad de cartera
muestran un buen
comportamiento.

respectivamente; mientras que el indicador de la cartera de vivienda aument6
pasando de 7,9% a 8,5% en el mismo periodo (Grafico 56).

Por su parte, el indicador de mora (IM) —medido como la razon entre cartera
vencida y cartera bruta— mejoro para la cartera total, al pasar de 4,4% en junio a
3,2% en diciembre de 2010. Este comportamiento favorable también se observa
para las distintas modalidades, donde la comercial, de consumo y vivienda pasa-
ron de un IM de 2,7%, 6,0% y 9,5% en junio a 1,9%, 4,5% y 9,3% en diciembre,
en su orden (Grafico 57).

Grafico 56

Calidad de cartera por tipo de crédito: cartera riesgosa/cartera bruta
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Repdiblica.

Gréfico 57
Indicador de mora: cartera vencida/cartera bruta
(porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Repblica.
28 Es importante mencionar que el comportamiento del IC de vivienda se deteriord en el ultimo

mes del afio anterior debido a las titularizaciones que se realizaron en dicho periodo. Estas redujeron
el saldo de la cartera de vivienda, pero no afectaron en gran cuantia la cartera riesgosa, dado que la
mayor parte de la cartera titularizada estaba calificada como A.



Adicional a la mejora
en los indicadores de
riesgo, también se han
presentado mayores
niveles de cubrimiento.

La recuperacion de los anteriores indicadores se explica tanto por la disminucion
de la cartera riesgosa en 9,4% real anual a diciembre de 2010, como por la caida
en la cartera vencida en 20,6% real anual en el mismo mes, junto con el mayor
crecimiento de la cartera bruta.

Adicional a la mejora en los indicadores de riesgo, también se han venido presen-
tando mayores niveles de cubrimiento. El indicador de cubrimiento de la cartera®
—medido como la razdén entre las provisiones y la cartera riesgosa— mostrd una
leve tendencia al alza durante los ultimos seis meses de 2010, pasando de 43,4%
en junio a 47,1% en diciembre (Grafico 58). Este aumento se explica por la dis-
minucién de la cartera riesgosa durante el mismo periodo, teniendo en cuenta que
el valor real de las provisiones se ha mantenido relativamente estable en $8,6 b.
Este comportamiento se reproduce para todas las modalidades, y se acentua para
la cartera de microcrédito en donde se observé un alto crecimiento en las provi-
siones y una disminucion en la cartera riesgosa; dada la recalificacion generada
en algunos créditos.

Grafico 58
Indicador de cubrimiento: provisiones/cartera riesgosa
(porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repiblica.

Como resultado del desempefio de los establecimientos de crédito durante el se-
gundo semestre de 2010, la rentabilidad sobre el activo (ROA) continu6 estable,
presentando una leve disminucion, al pasar de 2,44% a 2,36% entre junio y di-
ciembre de 2010, debido a que el activo creci6 a una mayor velocidad (11,5% real
anual) que las utilidades (4,8%).

29 A partir de abril de 2010 las provisiones contraciclicas se contabilizan en una cuenta separada
en el Plan Unico de Cuentas (PUC) de los establecimientos de crédito. Ademds, esta cuenta ahora
incluye las provisiones contraciclicas de la cartera y de las operaciones de /easing financiero. Con el
proposito de contabilizar lo relacionado con esta Gltimas operaciones tanto en el numerador como en
el denominador, se decidié modificar el indicador de manera que se incluyan las provisiones de cartera
y leasing financiero, pero también la cartera riesgosa tanto de las operaciones de crédito como de estas
ultimas.
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En las politicas de
asignacion de nuevos
créditos, la mayoria de
bancos ha mantenido
sus exigencias en los
mismos niveles del
trimestre anterior, e
inclusive algunos las
han disminuido.

Para medir las expectativas con respecto a la demanda de crédito en los proxi-
mos meses se analiza el Reporte sobre la situacion del crédito en Colombia
(RSCC) para el mes de diciembre de 2010. Los datos de dicho reporte sugieren
que todos los intermediarios estan registrando una mayor demanda para todas
las modalidades de cartera. Asi mismo, por tamafio de empresa, las demandas
por nuevos créditos continuan aumentando, independientemente de éste.

En cuanto a los cambios en las politicas de asignacion de nuevos créditos, se
encuentra que la mayoria de los bancos han mantenido sus exigencias en los
mismos niveles del trimestre anterior, e inclusive algunos las han disminuido
para todas las carteras. Por su parte, las compaifiias de financiamiento comer-
cial (CFC) han incrementado sus requerimientos en una proporcion conside-
rable debido a una menor tolerancia al riesgo; mientras que las cooperativas
registran disminuciones en sus exigencias para créditos de consumo. Se espera
que para el primer trimestre de 2011 tanto bancos como cooperativas manten-
gan sus exigencias en los niveles actuales, pero algunas de dichas compaiias
manifiestan un posible aumento en las mismas.

En el Reporte de Estabilidad Financiera que sera publicado en abril de 2011
se presentara un analisis detallado y actualizado de los diferentes riesgos que

enfrenta el sistema financiero.

PERSPECTIVAS DE LA ACTIVIDAD CREDITICIA PARA 2011

La importante recuperacion del crédito registrada en el ano
2010 en Colombia puede seguirse observando durante 2011.
Incluso, ante un escenario de expectativas de inflacién al alza,
su dinamica podria acentuarse como respuesta a una dismi-
nucién en el crecimiento de las inversiones de portafolio de
los establecimientos financieros. Esta sustitucién contribuiria
no solo a una mayor estabilidad del estado de resultados del
sistema financiero, sino que tendrfa efectos favorables sobre
la actividad econémica.

Entre diciembre de 2009 y el mismo mes de 2010 la cartera
bruta aument6 su ritmo de crecimiento en términos reales al
pasar de 0,4% anual a 13,1% (Grafico A), lo que implicé un
aumento de la participacién de la cartera dentro del activo,
ubicandose en 65,2% en diciembre de 2010 (Gréfico B). Este
comportamiento se viene observando desde mediados de
2010 y se espera que contintie durante 2011, teniendo en
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cuenta que la percepcién sobre el crédito por parte de los
intermediarios financieros y las empresas es positiva.

Adicionalmente, los bancos muestran preferencias por otorgar
préstamos seglin la encuesta sobre la situacién del crédito de
diciembre de 2010. De esta encuesta se pueden resaltar dos
aspectos: en primer lugar, los bancos sefalan que ante un es-
cenario de exceso de recursos preferirfan invertirlos en présta-
mos para consumo, seguido de créditos comerciales y titulos
de deuda publica. Es importante mencionar que este Gltimo
era el principal destino de recursos durante algunos trimestres
de 2009 y el primero de 2010, lo cual muestra un cambio de
preferencias hacia otorgar crédito frente a la compra de titulos
de deuda publica (Gréfico C).

El segundo aspecto por mencionar es que los bancos mues-
tran disposicién para otorgar crédito. En particular, algunas



Grafico A
Crecimiento real anual de la cartera y las inversiones de los
establecimientos de crédito
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Repblica.

Grafico B
Participacién de la cartera y de las inversiones dentro del
activo de los establecimientos de crédito
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repblica.

Gréfico C
Principales destinos del exceso de recursos por parte de las
instituciones financieras

(porcentaje)
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Fuente: Banco de la Reptiblica (Encuesta sobre la situacion del crédito en Colombia).

entidades indican que sus exigencias han venido disminu-
yendo desde mediados de 2010 y una proporcién similar
manifiesta que las continuara reduciendo durante el primer
trimestre de 2011". Lo anterior facilitarfa una mayor oferta
de crédito, la cual estuvo restringida durante la reciente crisis
econémica (Grafico D).

Asi mismo, la percepcién del crédito también es positiva des-
de el punto de vista de las firmas. Segln la encuesta de ex-
pectativas del Banco de la Republica de enero de 2011, las
empresas manifiestan que existe una mayor disponibilidad de
crédito, e incluso un porcentaje significativo de empresarios

Gréfico D

A. Porcentaje de entidades que cambiaron las
exigencias de los créditos comerciales

(porcentaje)
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B. Porcentaje de entidades que cambiaron las
exigencias de los créditos de consumo

(porcentaje)
100,0
90,0
80,0
70,0
60,0
50,0
40,0
30,0
20,0

10,0

0,0
Jun-08 Sep-08 Dic-08 Mar-09 Jun-09 Sep-09 Dic-09 Mar-10 Jun-10 Sep-10 Dic-10
B Aumentaron

Disminuyeron Permanecieron igual

Fuente: Banco de la Repdiblica (Encuesta sobre la situacién del crédito en Colombia).

1  Véase el Reporte sobre la situacion del crédito en Colombia
(RSSC), de diciembre de 2010, Banco de la Republica, este re-
porte es elaborado por el Departamento de Estabilidad Finan-
ciera del Banco de la Reptblica. Para un analisis mas detallado
consulte Para un andlisis mas detallado consulte www.banrep.
gov.co/informes-economicos/ine_enc_sit-cred-col_cp.html.
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considera que este acceso serd superior en los proximos seis
meses (Gréfico E).

Adicional a lo anterior, la demanda de crédito también creci6
durante 2010, con una fuerte aceleracién para las modalida-
des de consumo y comercial. Esto se puede observar tanto en
la percepcion de los intermediarios financieros como en los
crecimientos nominales de la cartera (Grafico F).

En general, tanto el comportamiento de la oferta como de la
demanda de crédito muestran una buena perspectiva para el
crecimiento de éste y sus distintas modalidades. Por su parte,
las inversiones, aunque contindan presentando crecimientos
positivos, estos son cada vez menores, principalmente aque-
llas que corresponden a titulos de deuda publica. De esto se
concluye que el crédito podria amortiguar los posibles efectos
de las reducciones en el crecimiento de las inversiones.

Grafico E
A. Percepcion actual de la disponibilidad de crédito

(porcentaje)
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Fuente: Banco de la Repiblica (Encuesta de expectativas econémicas).
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Grafico F
Percepcién de la demanda de crédito, por modalidad
A. Crédito comercial
(porcentaje) (porcentaje)
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Nota: la linea continua corresponde al indice del cambio en la demanda con respecto al
trimestre anterior, el cual es positivo cuando estd por encima de la linea punteada horizon-
tal, y negativo cuando estd por debajo. A su vez, las barras verticales indican el crecimiento
nominal de la cartera, cuyas tasas porcentuales se observan en el eje derecho.
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Republica (Encuesta so-
bre la situacién del crédito en Colombia); célculos del Banco de la Reptiblica.



Gréfico 59

E. SECTOR EXTERNO

Indices de tasas de cambio nominales de paises
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(indice base 100 = 30 de diciembre de 2009)
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1. Evolucion de la tasa de cambio en 2010
a. Tasa de cambio nominal

En 2010 el peso colombiano presentd una revaluacion
frente al dolar de 6,4%, luego de haber tenido una
apreciacion de 8,9% en 2009%. Este comportamiento
del afio pasado estuvo asociado principalmente con
la disminucién en la aversion al riesgo internacional;
con los ingresos de divisas por inversion extranjera

Dic-09 Feb-10

Colombia

Fuente: Bloomberg,

Abr-10

Brasil

Ago-10 Oct-10 Dic-10 Feb-11

Meéxico

directa e inversion de portafolio; con el aumento en
Chile los precios de los productos basicos de exportacion,

y con el incremento en las expectativas de monetiza-

ciones por parte del sector publico. Asi mismo, otras
monedas de la region se revaluaron durante 2010: el peso chileno (7,8%), el peso
mexicano (5,2%), el real brasilero (4,7%) y el sol peruano (2,8%). Por su parte, el
euro y la libra esterlina se devaluaron frente al dolar 7,9% y 4,2%, respectivamen-
te, mientras que el yen se revalu6 11,8% (Grafico 59 y Cuadro 7).

Cuadro 7
Tasas de cambio frente al délar
(variacién porcentual)

Enero de 2002 a ‘ Enero a febrero

2009 ‘ 2010

diciembre de 2008 de 2011
Zona del euro (37,0) (2,0 7,9 (3,7)
Inglaterra 0,7 (10,4) 4,2 (5,1
Japén (31,1) 2,3 (11,8) 0,3
Colombia (2,0 (8,9 (6,4) 0,3)
Brasil 0,8 (25,2) 4,7) 0,3
México 49,9 (4,9) (5,2) (2,4)
Peri (8,7) (8,1) (2,8) (1,1
Chile 2,9 (21,0) (7,8) 1,7

Fuentes: SET FX'y Bloomberg.

El comportamiento de la tasa de cambio durante 2010 fue heterogéneo. A conti-
nuacion se evalian cuatro periodos determinados por la intervencién del Banco
de la Repuiblica en el mercado cambiario, los cuales se encuentran sombreados en
el Grafico 60.

. Entre el inicio del afio y el 2 de marzo de 2010 el peso colombiano se
fortalecio frente al dolar 7%. Este comportamiento coincide con una

30 Corresponde a las variaciones de la tasa de cambio promedio del sistema transacional Sez-Fx.
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Gréfico 60
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desvalorizacion generalizada del dolar estado-
unidense en el nivel global, asociada con la
disminucion en la aversion al riesgo interna-
cional que incentivé a algunos inversionistas
a vender activos considerados como “refugio”
y sustituirlos por activos de mayor riesgo en
mercados emergentes. A este hecho externo
se sumaron las expectativas de mayor oferta
de dolares en el mercado local por parte del
sector publico, y el aumento en los precios de
productos basicos.

. Entre el 3 de marzo y el 30 de junio, el Banco
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Fuente: Set-Fex.
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al délar de 6,4%,

luego de haber tenido
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una apreciacioén de
8,9% en 2009.

Jun-10

Ago-10

Oct-10 Dic-10 Feb-11

de la Republica acumulé reservas internacio-

nales mediante la compra diaria de divisas por

US$20 m por medio del mecanismo de subas-
tas competitivas. En la primera parte de este periodo, hasta finales de
mayo, la tasa de cambio se devalud y posteriormente comenzo6 una ten-
dencia revaluacionista. El periodo de devaluacion se dio en un contexto
de aumento en la aversion al riesgo internacional, en el que se destacaron
varios factores que generaron incertidumbre y nerviosismo en los mer-
cados: la duda sobre la capacidad de pago de Grecia, Espaiia, Portugal,
Italia e Irlanda, que llevo a descensos en la calificacion soberana de los
tres primeros; el inicio de las investigaciones por fraude a diferentes en-
tidades financieras en los Estados Unidos, y la divulgaciéon de problemas
de solvencia en el sector financiero de Espaifia. Desde finales de mayo el
peso presentd nuevamente una tendencia revaluacionista producto de la
reduccion en el riesgo internacional después de que el FMI comunicara
que otorgaria un crédito a Grecia para darle liquidez y evitar un posible
incumplimiento en el servicio de la deuda de dicho pais. Posteriormente,
el FMI y la Unién Europea anunciaron la creacion de un fondo de esta-
bilizacion para toda la regidn, y algunos paises europeos comunicaron
acciones adicionales para reducir su déficit fiscal.

En el nivel local las expectativas de mayores entradas de divisas, produc-
to de aumentos en la inversion directa asi como de mejores perspectivas
de crecimiento, presionaron el dolar a la baja.

Entre el 1 de julio y mediados de septiembre la tasa de cambio continto la
tendencia revaluacionista, en un entorno de disminucioén en la percepcion
de riesgo internacional que estuvo determinada por factores como: el au-
mento en las proyecciones de crecimiento mundial por parte del FMI; las
decisiones del Banco Central Europeo para estimular la economia de esa
region; las mejores expectativas de crecimiento econémico y los buenos
resultados corporativos en los Estados Unidos, y el buen comportamiento
de las exportaciones y del sector manufacturero de China.



Entre el inicio del ano y
el 2 de marzo de 2010
el peso colombiano

se fortalecié frente al
dolar 7%.

En lo corrido de 2011
a febrero la TCR

ha presentado una
revaluacién frente a
diciembre de 2010 de
3%, de acuerdo con
los indices medidos
con el IPPy el IPC.

En el ambito local, también se registraron noticias que soportaron el forta-
lecimiento de la moneda colombiana, como fueron las mejores perspecti-
vas economicas ante la publicacion de cifras positivas y el posible aumento
de calificacion de la deuda de Colombia en moneda extranjera por parte de
las agencias S & Py Moody’s, que aumentaron su perspectiva de estable
a positiva. La revaluacion del peso colombiano durante este periodo fue
de 6,5%, superior a la de otros paises de la region (Brasil: -5,3%, México:
-0,8% y Perti: -1,3%).

. A partir del 15 de septiembre el Banco de la Republica reanudo el progra-
ma de acumulacion de reservas internacionales (de por lo menos US$20 m
diarios, minimo por cuatro meses) lo que llevo a que el peso colombiano
se devaluara. Esta tendencia se acentu6 desde el 29 de octubre, cuando el
Emisor colombiano anuncio la extension del plan de acumulacion de reser-
vas hasta por lo menos el 15 de marzo de 2011, junto con el anuncio del
Gobierno nacional de una serie de medidas fiscales®'. Otros factores locales
tales como expectativas de incrementos en inflacion y choques negativos al
crecimiento, debidos a la ola invernal, presionaron el dolar al alza.

En el contexto externo, dentro de los factores que contribuyeron a la de-
valuacion del peso se destacan: los aumentos temporales en la aversion
al riesgo internacional ante la reincidencia de las preocupaciones sobre la
capacidad de pago de algunos paises europeos y en particular sobre Irlanda;
los temores al endurecimiento de la politica monetaria de China; y el con-
flicto entre Corea del Norte y Corea del Sur.

Mientras que el peso se devalud entre septiembre y diciembre de 2010
7,0%, el sol peruano lo hizo 0,7% y las monedas de los demas paises de la
region se revaluaron: Chile (5,2%), México (3,4%), y Brasil (2,9%).

Como consecuencia de la politica de acumulacion de reservas del Emisor, en 2010
se realizaron compras totales por US$3.060 m.

Las cifras de la balanza cambiaria®?> (Cuadro 8) muestran que durante 2010, tanto
las operaciones de la cuenta de capital del sector privado como las del sector publi-
co, presentaron reintegros netos por US$6.791 m y US$6.657 m, respectivamente,
mientras que en las operaciones de la cuenta corriente se observaron salidas netas
por US$10.412 m. Dentro de estas tltimas, la balanza comercial representd giros
netos por US$9.023 m (US$8.442 m de exportaciones y US$17.465 m de importa-
ciones). En la cuenta de capital del sector privado se destacan las monetizaciones
por inversion extranjera directa (IED) (US$9.485 m), particularmente en los sec-
tores de petroleo y mineria (US$7.973 m) y por inversion extranjera de portafolio

31 Véase nota de pie de pagina nimero 23.

32 Incluye las operaciones canalizadas a través de los intermediarios del mercado cambiario (IMC)
y el Banco de la Republica. No incluye cuentas de compensacion.
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Cuadro 8
Balanza cambiaria®
(cifras en millones de ddlares)

1. Reintegros netos de capital oficial?

IV. Otras operaciones especiales”

2. Intereses de la deuda de DGTN
3. Resto (i + ii + iii)”

a. Exportaciones de bienes

1. Préstamo neto

a. Petréleo y minerfa
ii. Colombiana en el exterior
i. Extranjera en Colombia

ii. Colombiana en el exterior

4. Cuentas corrientes netas”

V. Variacién de las reservas internacionales brutas

Ene-Dic 2009 Ene-Dic 2010 Variacion absoluta
I. Reintegros netos de cuenta corriente (1 + 2 + 3) (5.805) (10.412) (4.607)
1. Rendimiento de las reservas internacionales 696 149 (546)
(1.823) (1.932) (108)
(4.677) (8.630) (3.952)
i. Balanza comercial de bienes (a + b) (6.924) (9.023) (2.099)
6.795 8.442 1.647
b. Importaciones de bienes (13.719) (17.465) (3.746)
ii. Reintegros netos por servicios financieros (1.614) (2.610) (997)
iii. Reintegros netos por servicios no financieros 3.860 3.004 (856)
II. Reintegros netos de capital privado (1 + 2 + 3 + 4) 64 6.791 6.727
(1.571) (1.181) 390
2. Inversion extranjera directa neta en Colombia (i + ii) 6.587 9.123 2.536
i. Extranjera en Colombia (a + b) 6.922 9.485 2.562
6.819 7.973 1.154
b. Directa y suplementaria, otros sectores 104 1.512 1.408
(336) (361) (26)
3. Inversién extranjera neta de portafolio (i + ii) (1.543) 1.455 2.998
(152) 2.349 2.502
(1.391) (894) 497
(3.409) (2.606) 803
6.808 6.657 (151)
253 62 (191)
1.324 3.099 1.775

I+ 1+ 1 +1v)

a/ Incluye operaciones canalizadas mediante los intermediarios del mercado cambiario (IMC) y el Banco de la Repiiblica. No incluye cuentas de compensacion.
b/ Incluye otras operaciones corrientes del Banco de la Repiiblica y de la DGCPTN, como el pago de servicios no financieros.
¢/ Registra los movimientos de divisas provenientes de cuentas corrientes de compensacion, compra-venta de saldos de cuentas libres efectuados en el mercado cambiario interno y movimientos

de divisas por operaciones de derivados.

d/ La mayoria de las operaciones de la DGCPTN se canaliza mediante de sus cuentas de depésito en moneda extranjera en el Banco de la Repiblica, por lo cual no tienen impacto cambiario.
e/ Incluye pasivos del Banco de la Repdblica, las operaciones de compra y venta de divisas efectuadas por el Emisor en el mercado cambiario y a la DGCPTN, el traslado de utilidades en ddlares
del Banco a la DGCPTN y la causacién y la valuacion activa de las reservas internacionales. También incluye la compra-venta de divisas entre el sector real y los IMC, la compra-venta de divisas en
el mercado cambiario para atender operaciones de cubrimiento de riesgo originado en fluctuaciones de tasas de cambio, y errores y omisiones estadisticos.

Fuente: Banco de la Republica (balanza cambiaria local).
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(US$2.349 m). El endeudamiento, la inversién de colombianos en el exterior (di-
recta y portafolio) y las operaciones hacia cuentas en el exterior en neto generaron
salida de divisas por US$5.042 m, con lo que se compensaron parcialmente los
ingresos por inversion directa y de portafolio.

En consecuencia, la tendencia en la cotizacion del peso también fue determinada por
los mayores ingresos de IED y el aumento de la inversion de portafolio en Colom-
bia. De esta forma, el total de ingresos mediante la cuenta de capital (publico y pri-
vado) supero el déficit en la cuenta corriente y contribuyo a la apreciacion del peso.

En los primeros dias de enero de 2011 el peso colombiano se revalud, tendencia
que se revirtio hasta finales de febrero. De esta forma, en lo corrido del afio
(hasta el 28 de febrero) se registré una apreciacion de 0,3%. La fortaleza del



Cuadro 9

peso a comienzos de enero se debid a factores internos como: la recuperacion
de la liquidez en el mercado y la publicacion de datos econémicos mejores a los
esperados, y a factores externos como el aumento en los precios de los produc-
tos basicos de exportacion. La posterior devaluacion ha estado asociada con la
demanda puntual de dolares de una entidad para realizar una compra de acciones
en esa moneda, el incremento en la percepcion de riesgo debido a los conflictos
politicos de algunos paises de Africa y Medio Oriente y la decision del Banco de
la Republica de extender su programa de acumulacion de reservas internaciona-
les hasta al menos el 17 de junio de 2011.

b. Tasa de cambio real

La tasa de cambio real (TCR)* que compara la inflacion externa e interna en la
misma moneda, es un indicador que permite analizar las implicaciones que tiene
el comportamiento del tipo de cambio sobre la competitividad de un pais. De esta
forma, una apreciacion en la TCR se puede interpretar como pérdidas en la compe-
titividad entre dos paises o como un diferencial de costos de produccion.

Los indices de TCR bilateral, que utilizan el indice de precios al productor (IPP),
muestran que en 2010 el peso colombiano se revalu6 frente a las monedas de sus
principales socios comerciales, excepto con Brasil. Se destaca la apreciacion en
términos reales de 21% frente al bolivar fuerte venezolano y de 16,4% frente al
euro (Cuadro 9).

Tasa de cambio real bilateral de Colombia
(variaciones porcentuales anuales promedio)

2002-2008" 2009Y 2010¥
IPP IPC IPP IPC IPP IPC
Estados Unidos (15,4) (33,2) (1,5) 5,1 (7,4) (12,5)
Venezuela (5,4) (16,5) 10,1 7,1 (22,3) (21,2)
Ecuador (23,8) (27,5) 13,2 10,7 (10,3) (10,9)
México (26,5) (37,4) (6,0 (8,6) 4,3) (4,0)
Brasil 68,4 31,7 (1,7) 1,1 3,7 2,3
Zona del euro 11,1 (1,5) (1,4) 0,4 (14,6) (16,4)
Perd (10,8) (20,3) 2,8 53 (5,9 (6,7)
Japoén (21,0) (31,4) 12,3 14,2 (7,7) (8,7)
Chile 29,3 (6,7) 0,8 (1,8) (7,0) 4,1
Canada (2,9 (6,2) (2,9) (1,3) (3,1 (2,8)
Inglaterra (17,2) (17,0) (7,3) (11,2) (10,5) (10,6)
a/ Variaciones promedio entre enero y diciembre.
Fuente: cdlculos del Banco de la Republica.
33 La tasa de cambio real se define como /TCN(P*/P), donde ITCN es el indice de la tasa de cambio

nominal que pondera la tasa de cambio del peso frente a las monedas de nuestros socios comerciales,
P*es el indice de precios ponderado de aquéllos y P es el indice de precios de Colombia.

81|



Gréfico 61 La TCR multilateral de Colombia**, medida tanto con

ITCR multilateral medid [ IPP . .
(1 994m:u 1|§0(;ra medidocone el IPP como con el IPC, tuvo una tendencia decreciente

durante el afo 2010. Asi, el indice medido con el IPP

(indice) (Grafico 61) se acerco a su promedio historico, mientras

10 que el construido con el IPC llegd a los niveles mas bajos

130 de las ultimas dos décadas (Grafico 62). De esta forma,

120 ¢ la tendencia de apreciacion real de la tasa de cambio que
ot inicié en 2003 y que tuvo un leve receso en 2009, con-
100 | A WA\N Y tinud el afo anterior con revaluaciones importantes. Ast,
90 la TCR registr6 una apreciacion anual en 2010 de 13,2%
g0 L.\ y 15,6% de acuerdo con las medidas de IPP e IPC, res-

20 pectivamente, y por tanto una pérdida de competitividad.
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Promedio 1980-2011 Promedio 1990-2011 de la inflacion externa, la cual fue parcialmente com-

Fuente: cilculos del Banco de la Repablica. pensada por la devaluacion nominal del peso frente al

promedio de monedas de nuestros principales socios
comerciales (Grafico 63)*.

Grafico 62

ITCR multilateral medido con el IPC

(1994 = 100) Un indicador mas especifico de competitividad, el
(indice) cual representa una tasa de cambio real multilateral
140 ¢ con respecto a los paises que compiten con nuestros

130 | principales productos de exportacion (café, banano,
120 | flores y textiles) en el mercado estadounidense, mues-
o | tra una menor pérdida de competitividad, al apreciarse
o | i/ ‘ en términos anuales 6,2% en 2010 (Grafico 64).

90 r

w | En lo corrido de 2011 a febrero la TCR ha presentado

una revaluacion frente a diciembre de 2010 de 3,0%
70

de acuerdo con los indices medidos con el IPP y el
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Promedio 1980-2011 Promedio 1990-2011

que registrd la tasa de cambio en diciembre.

Fuente: cdlculos del Banco de la Repdblica.

c. Factores que han incidido en el comportamiento de la TCR

Los factores que influyen en el comportamiento de la TCR estan relacionados
con variables que afectan los precios relativos asi como el desempefio de la
economia colombiana y la de los paises con los que Colombia comercia. Para

34 La TCR multilateral se calcula con respecto a nuestros principales 20 socios comerciales, pon-
derado por comercio no tradicional.

35 A pesar de que el peso colombiano se revalu6 frente a las monedas de nuestros principales socios
comerciales, la caida de la ponderacion de Venezuela en el comercial no tradicional generd una deva-
luacion del indice agregado de la tasa de cambio nominal.
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GCréfico 63

A. indice de tasa de cambio nominal
(1994 = 100)
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Fuente: cdlculos del Banco de la Republica.

Créfico 64
ITCR de competitividad en los Estados Unidos
(1994 = 100)
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Fuente: calculos del Banco de la Repdblica.

comenzar, nuestro pais ha registrado mejoras en sus
términos de intercambio, las cuales se acentuaron
desde los ultimos meses de 2010 como resultado de
las altas cotizaciones internacionales de los produc-
tos basicos de exportacion (Grafico 65).

De otro lado, con el inicio de la recuperacion mundial
la inversion extranjera en el pais volvi6 a los niveles
promedio de 2007, después de una fuerte caida en el
segundo semestre de 2009 (Grafico 66). En el corto
plazo este incremento de recursos externos puede ge-
nerar una apreciacion real de nuestra moneda.

Por otra parte, la competitividad de un pais esta de-
terminada tanto por los costos de producciéon como
por la eficiencia del sector transable. En este senti-
do, incrementos en la productividad en el sector de
bienes de exportacion se veran reflejados en apre-
ciaciones reales de la tasa de cambio. De acuerdo
con el Grafico 67, en 2010 la productividad por hora
trabajada en la industria en Colombia crecié menos
(3,3%) que en los Estados Unidos (5,9%), con lo
cual mediante este canal no se generaron presiones
hacia la apreciacion de la moneda.

Finalmente, la mayor confianza en las economias
emergentes, los consiguientes flujos de capital y la de-
bilidad del délar y el euro han fortalecido a varias mo-
nedas de la region. De tal forma que la apreciacion real
observada durante 2010 no fue un fendmeno exclusivo
de Colombia, pues también se dio en varias de las mo-
nedas de nuestros socios comerciales (Grafico 68).

2. Evolucion de la balanza de pagos de
Colombia en 2010

En el afio 2010 la recuperacion de la economia inter-
nacional, el incremento de los precios internaciona-
les de las materias primas, el crecimiento econdmico
de los paises de América Latina y la mayor confianza
mundial en los mercados de la regidon permitieron la
entrada de capitales que financiaron el mayor défi-
cit corriente de la balanza de pagos de las economias
latinoamericanas, especialmente mediante aportes
de capital por inversiones directas y desembolsos de
deuda externa.
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Gréfico 65
Términos de intercambio
(1994 = 100)
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Fuente: Banco de la Republica.

Grafico 66
Inversion extranjera en Colombia
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Nota: se excluye la operacion de compra de Bavaria en el cuarto trimestre de 2005 por
US$ 4.502 m.
Fuente: Banco de la Repiblica.

Gréfico 67
Diferencial de productividad en la industria frente al ITCR
bilateral
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Fuentes: Bureau of Labor Statistics y DANE; calculos del Banco de la Repdblica.
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En el caso colombiano la mayor demanda interna in-
centivo la compra de bienes importados, no obstante
al tiempo que los mayores precios internacionales de
los productos basicos generaron un incremento de las
exportaciones, lo que llevo a un superavit comercial
de bienes. Sin embargo, en 2010 el déficit de la cuenta
corriente en dolares, se ampli6 frente a lo obtenido un
afo atras, dados los mayores egresos netos por renta
factorial y por servicios no factoriales. Asi mismo,
los ingresos netos por transferencias corrientes dis-
minuyeron en el ailo como resultado de la reduccion
en el monto de las remesas de trabajadores recibidas
del exterior.

De acuerdo con estimaciones de la balanza de pagos
del pais, los principales resultados para 2010 contabi-
lizaron un déficit en la cuenta corriente de US$8.944 m
(3,1% del PIB*®), superior en US$3.803 m al obtenido
en 2009, cuando se ubicd en US$5.141 m (2,2% del
PIB); un superavit en la cuenta de capital y financiera de
US$11.879 m (4,1% del PIB), superior en US$5.624 m
al registrado en 2009, cuando fue US$6.254 m (2,6%
del PIB) y una acumulacion de reservas internaciona-
les brutas de US$3.136 m (Cuadro 10).

Gréfico 68

Depreciaciones o apreciaciones reales multilaterales,
2010 frente a 2009

(porcentaje)

(porcentaje)
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a/ Datos a noviembre de 2010.
Fuentes: Banco de la Republica y bancos centrales

36 Corresponde a una estimacion del PIB en dolares corrientes
elaborada por el Banco de la Republica con base en informacion
preliminar del DANE.



Cuadro 10
Balanza de pagos de Colombia
(millones de ddlares)

I. Cuenta corriente (A + B + C)
Ingresos
Egresos
A. Bienes y servicios no factoriales
Ingresos
Egresos
1. Bienes
Ingresos
Egresos
2. Servicios no factoriales
Ingresos
Egresos
B. Renta de los factores
Ingresos
Egresos
C. Transferencias
Ingresos
Remesas de trabajadores
Otras transferencias
Egresos
1. Cuenta de capital y financiera (A + B)
A. Cuenta financiera (1 + 2)

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

a. Activos

i. Inversién colombiana
en el exterior

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

i. Inversion extranjera
en Colombia

Directa
De cartera
ii  Préstamos
iii Crédito comercial

iv Arrendamiento
financiero

v.  Otros pasivos

c. Otros movimientos
financieros de largo plazo

‘ 2009 (pr) ‘

(5.141)
44.778
49.920
(262)
38.237
38.500
2.546
34.026
31.479
(2.809)
4.212
7.020
(9.492)
1.289
10.781
4.614
5.253
4.145
1.107
639
6.254
6.254

12.598
3.079
3.088

3.088

7137

4.822

1.781
242

727

976

2010 (pr) ‘

(8.944)
51.961
60.905
(1.329)
45.240
46.569
2.136
40.777
38.641
(3.465)
4.463
7.928
(12.096)
1.372
13.468
4.481
5.349
4.023
1.325
867
11.879
11.879

6.741
6.502
6.504

6.504

Variacion
(dolares)
(3.803)
7.183
10.985
(1.067)
7.003
8.069
(410)
6.752
7.162
(657)
251
908
(2.604)
84
2.687
(132)
96
(122)
218
228
5.624
5.624

(5.858)
3.423
3.416

3.416
0
0
0
7
(2.435)

(4.286)

(377)
(3.909)
3.728
(245)

(655)

(976)
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Durante 2010 los
mayores egresos de
la cuenta corriente
se explicaron
principalmente por
el incremento de las
importaciones de
bienes y servicios no
factoriales.

Cuadro 10 (continuacion)
Balanza de pagos de Colombia
(millones de ddlares)

2009 (pr) 2010 (pr) ‘(/sg'lzcr'e"s')‘
2. Flujos financieros de corto plazo (6.344) 5138 11.482
(b-a)
a. Activos 4.518 1.478 (3.039)
i. Inversion de cartera 2.802 1.768 (1.034)
ii. Crédito comercial 80 (698) (778)
iii. Préstamos 632 (20) (652)
iv. Otros activos 1.004 428 (576)
b. Pasivos (1.826) 6.616 8.443
i. Inversion de cartera (154) 2.352 2.505
ii. Crédito comercial (711) 312 1.023
iii. Préstamos (1.002) 3.845 4.847
iv. Otros pasivos 41 108 67
B. Flujos especiales de capital 0 0
II. Errores y omisiones netos 234 201
IV. Variacién de las reservas 1347 3136

internacionales brutas

(pr) preliminar.
Fuente: Banco de la Repuiblica.

a. Cuenta corriente

El déficit de la cuenta corriente en 2010 fue superior en US$3.803 m con respecto
al valor registrado en 2009; esta ampliacion del déficit se origind en el mayor
incremento de los egresos (US$10.985 m) frente al de los ingresos (US$7.183
m). Durante 2010 los mayores egresos se explicaron, principalmente, por el in-
cremento de las importaciones de bienes y servicios no factoriales (US$8.069
m), debido al aumento en las compras externas efectuadas de bienes intermedios
(particularmente en productos quimicos, farmacéuticos y mineros), junto con una
mayor demanda interna por equipo de capital y de bienes de consumo. Asi mismo
se observaron mayores egresos de renta factorial (US$2.687 m) por los giros de
utilidades y dividendos de las empresas multinacionales radicadas en Colombia
que exportaron petrdleo, carbon y ferroniquel.

La evolucion de los ingresos corrientes se explica por el mayor valor exportado
de bienes (US$6.752 m), especialmente relacionado con el incremento en las can-
tidades despachadas de bienes de origen minero-energético y el aumento de los
precios internacionales de los principales productos de exportacion del pais. Cabe
sefialar que el comportamiento del resto de exportaciones continua siendo afecta-
do desfavorablemente por las menores ventas hacia Venezuela. En particular, por
la menor demanda de manufacturas colombianas por parte del pais vecino, la cual
registré una variacion en 2010 de -64,9%.



La evolucién de los
ingresos corrientes
se explica por

el mayor valor
exportado de bienes
de los productos
minero-energéticos.

El comportamiento

del resto de
exportaciones continta
siendo afectado
desfavorablemente

por las menores ventas
hacia Venezuela.

Los ingresos corrientes igualmente fueron afectados por la disminucién en el ru-
bro de transferencias corrientes, debido a los menores ingresos por concepto de
remesas de trabajadores. En efecto, los ingresos por remesas fueron inferiores en
US$122 m, al pasar de US$4.145 m (1,8% del PIB) en 2009 a US$4.023 m (1,4%
del PIB) en 2010.

Por ultimo, la balanza comercial de bienes fue superavitaria en US$2.136 m,
monto inferior en US$410 m al obtenido en 2009. Este superavit se dio a pesar
del menor crecimiento de las exportaciones (19,8%) frente al de las importacio-
nes (22,8%).

b. Cuenta de capital y financiera

La cuenta de capital y financiera en 2010 presentd un superavit de U$11.879 m,
superior en U$5.624 m al registrado en 2009. Las entradas netas de capitales en
este periodo fueron el resultado, principalmente, de nuevo endeudamiento exter-
no neto®’ (US$13.100 m) y de ingresos netos por aportes de capital de inversion
directa® (US$256 m). Cabe sefialar que el 79,0% de los nuevos créditos fueron
contratados por el sector privado.

De acuerdo con el Cuadro 11, en 2010 la IED en Colombia fue de US$6.760 m
(2,4% del PIB), monto inferior en US$377 m al de un afio atras, cuando se reci-
bieron US$7.137 m. La actividad petrolera y minera recibio el 72,7% (US$4.917
m) de los ingresos netos registrados por este concepto. Los otros sectores que tam-
bién canalizaron capitales foraneos fueron la actividad financiera (US$ 945 m), la
industria manufacturera (US$594 m), el comercio (US$446 m), y la construccion
(US$262 m).

En relacion con la inversion directa de Colombia en el exterior, los inversionistas
colombianos adquirieron participaciones accionarias en empresas del exterior por
US$6.504 m, especialmente en actividades relacionadas con la explotacion de mi-
nas y canteras, actividades de intermediacion financiera e industria. Este flujo fue
superior en US$3.416 m en comparacion con lo registrado un afio atras.

En el ambito sectorial durante 2010 el sector publico registro entradas netas de capi-
tal por US$5.168 m, originadas principalmente en la contratacion de deuda externa
neta por US$2.795 m y la liquidacion de portafolios externos por US$2.373 m.
El nuevo endeudamiento externo se origind en los desembolsos netos de présta-
mos directos (US$1.484 m) en la adquisicion de TES por parte de no residentes
(US$999 m) y en la colocacion neta de bonos en los mercados internacionales
(US$330 m).

37 Considera los pasivos y activos por concepto de préstamos directos, crédito comercial, arrenda-
miento financiero e inversiones de portafolio.

38 Corresponde a la IED en Colombia menos la inversion directa de colombianos en el exterior.
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Cuadro 11

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

| aoen | oy | Vaien
Cuenta de capital y financiera (A + B + C) 6.254 11.879 5.624
A. Inversion directa (i - ii) 4.049 256 (3.793)
i. Inversién extranjera en Colombia 7.137 6.760 (377)
ii. Inversion colombiana en el exterior 3.088 6.504 3.416
B. Otros flujos de capital (i+ii) 2.205 11.623 9.417
i. Sector publico (a-b) 7.287 5.168 (2.119)
a. Pasivos 7.008 2.795 (4.213)
Inversion de cartera 4.659 1.328 (3.330)
Bonos 4.880 330 (4.550)
Desembolsos 5.505 1.281 (4.224)
Amortizaciones 626 952 326
TES (221) 999 1.220
Préstamos 1.404 1.484 80
Desembolsos de largo plazo 2.691 2.278 (412)
Amortizaciones de largo plazo 1.074 1.225 151
Corto plazo (213) 431 644
Crédito comercial 17) 4) 13
Arrendamiento financiero (6) (6) 1
Otros 968 (8) (976)
b. Activos (279) (2.373) (2.094)
Inversion de cartera 331) (2.316) (1.985)
Préstamos 50 (62) (112)
Otros 2 5 4
i. Sector privado (a - b) (5.082) 6.455 11.537
a. Pasivos (294) 10.305 10.598
Inversion de cartera 10 1.937 1.927
Préstamos (626) 7.869 8.495
Desembolsos de largo plazo 2.397 6.842 4.444
Amortizaciones de largo plazo 2.233 2.386 153
Corto plazo (790) 3.414 4.204
Crédito comercial (452) 313 764
Arrendamiento financiero 733 78 (655)
Otros 41 108 67
b. Activos 4.788 3.850 (938)
Inversion de cartera 3.133 4.084 951
Préstamos 582 43 (539)
Crédito comercial 80 (698) (778)
Otros 993 421 (572)

(pr): preliminar.
Fuente: Banco de la Repiiblica.
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La cuenta de capital

y financiera en 2010
present6 un superavit
de US$11.879 m,
superior en US$5.624
m al registrado en
20009.

Al finalizar 2010 por
transacciones de
balanza de pagos se
acumularon US$3.136
m de reservas
internacionales brutas.

Cabe mencionar que la liquidacién de los portafolios externos del sector
(US$2.316 m) fueron utilizados, en gran parte, en la adquisicion de empresas
del sector minero-energético en el exterior.

Por su parte, el sector privado registré entradas de capital por US$6.455 m, las cua-
les se originaron en los desembolsos netos de crédito externo por US$10.305 m y
que fueron parcialmente compensados con salidas de capital para la constitucion de
portafolios externos por US$3.850 m. El endeudamiento externo neto de este sector
fue explicado, en gran parte, con la contratacion de nueva deuda por concepto de
préstamos (US$7.869 m) para constituir inversiones directas en el exterior, crédito
comercial (US$313 m) y arrendamiento financiero (US$78 m). A su vez, la coloca-
cién de bonos en los mercados internacionales por parte de empresas colombianas
ascendié a US$1.937 m. Por otra parte, la constitucion de activos en el exterior por
US$3.850 m correspondié en su mayoria a inversiones de portafolio, las cuales fue-
ron realizadas por los fondos de pensiones y el sector privado no financiero.

c. Reservas internacionales

Al finalizar 2010, por transacciones de balanza de pagos se acumularon
US$3.136 m de reservas internacionales brutas, resultado de compras netas de
divisas a los intermediarios del mercado cambiario por US$3.060 m, ingresos
por rendimiento neto de las reservas internacionales por US$159 m y egresos
netos por otras operaciones del Banco de la Republica por US$83 m.

3. Perspectivas de la balanza de pagos para 2011

Para la elaboracion del pronoéstico de la cuenta corriente del afio 2011 del Banco de
la Republica, se supone un crecimiento real mundial, que de acuerdo con las pro-
yecciones del FMI podria ser de 4,4% frente a 5,0% en 2010. El prondstico de la va-
riacion real del PIB ponderado para los socios comerciales de Colombia es de 2,9%
en 2011, un poco inferior al observado en 2010 (3,0%). Implicito en este supuesto,
esta el esperado para los Estados Unidos (2,7% en 2011 vs. 2,8% de 2010), Ecuador
(2,7% en 2011 vs. 2,3% en 2010) y Venezuela (1,5% en 2011 vs. -2,0% de 2010).

De otro lado, de acuerdo con analistas externos, los precios internacionales de los
principales productos de exportacion registrarian una tendencia favorable para Co-
lombia e incluso mas altos que los observados durante 2010, lo cual estaria en linea
con el crecimiento positivo del PIB mundial. Aunque no se espera que las exporta-
ciones hacia Venezuela exhiban una recuperacion, ni que la sustitucion por nuevos
mercados sea rapida, las exportaciones sin principales productos® registrarian un
incremento de 4,5%. Con esto, los ingresos en dolares por exportaciones totales de
bienes del pais podrian aumentar en cerca de 15,5%, en términos anuales.

39 No considera las exportaciones de café, carbon, ferroniquel, oro, petroleo y derivados.
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La proyeccion de la
balanza de pagos

para 2011 registraria

corriente de 3,2% del

un déficit en cuenta

PIB.

El déficit en cuenta

corriente serd en gran
parte financiado con

recursos provenientes
de la inversion directa

[90

neta.

Por su parte, la dindmica de las importaciones sera coherente con el escenario mas
probable de crecimiento de la economia colombiana, mencionado en la primera sec-
cion de este capitulo. Esto significa que las importaciones en dolares del pais podrian
aumentar en cerca de 10,0% anual, lo cual estaria asociado también con los proyectos
de inversion del sector minero como con los de infraestructura en obras civiles.

Con todo lo anterior, y teniendo en cuenta la dindmica de los Estados Unidos,
Europa, China, América Latina, entre otros, y sus posibles efectos sobre el creci-
miento mundial y los precios internacionales de los productos basicos, la proyec-
cion de la balanza de pagos para 2011 registraria un déficit en cuenta corriente de
US$9.952 m (equivalente a 3,2% del PIB), lo que implica una ampliacion del dé-
ficit en cerca de US$1.000 m con respecto a lo observado en 2010. Este resultado
estaria explicado, principalmente, por la mayor salida de recursos de la economia
por concepto de renta factorial, la cual pasaria de US$12.096 m (4,2% del PIB) en
2010 a US$13.769 m (4,5% del PIB) en 2011 debido al incremento de la remision
de utilidades dados los mayores precios esperados del crudo y las mejores pers-
pectivas de la economia colombiana con respecto al afio 2010 (Cuadro 12).

Otro factor que ayuda a explicar el valor proyectado de la cuenta corriente seran
los menores ingresos netos de transferencias corrientes debido a la terminacion de
las ayudas de los Estados Unidos mediante el Plan Colombia. Por el contrario, un
menor déficit comercial de bienes y servicios contribuird a que el déficit corriente
no sea mayor.

De otro lado, de acuerdo con la proyeccion, el déficit en cuenta corriente serd en
gran parte financiado con recursos provenientes de la inversion directa neta*, que
alcanzaria un valor equivalente a 2,5% del PIB, similar al promedio observado
durante los ultimos cuatro afios. No obstante, cabe mencionar que dicho nivel sera
mayor al registrado durante el afio 2010, dadas las menores inversiones esperadas
de colombianos en el exterior durante el presente afio.

Asi mismo, para 2011 la proyecciéon considera un financiamiento externo por
parte del sector publico, similar al observado en 2010, que resulta de operacio-
nes netas de crédito externo por US$1.851 m, sin Ecopetrol*!. Por tltimo, la
proyeccion de 2011 considera que la variacion de las reservas internacionales
brutas del pais corresponde a su rendimiento financiero y a las compras que el
Banco realizara durante 2011.4

40 Se define como la inversion directa de extranjeros en el pais menos las inversiones directas de
colombianos en el exterior.

41 De acuerdo con las cifras publicadas en el documento “Estrategia economica y fiscal 2010 -
2014”, del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, noviembre de 2010.

42 La proyeccion de 2011 se realizo para la Junta Directiva del mes de enero y, por tanto, considera
solo las compras de divisas hasta el 15 de marzo.



Cuadro 12

Proyeccién de la balanza de pagos de Colombia

I. Cuenta corriente

A. Bienes y servicios no
factoriales

1. Bienes
2. Servicios no factoriales
B. Renta de los Factores
C. Transferencias
I. Cuenta de capital y financiera

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

B. Sector publico ¢
Il. Errores y omisiones

IV. Variacién de reservas
internacionales brutas ¢

Millones de dolares

Porcentaje del PIB

a/ a/
AT IO 2010 2011 AT TS 2010 2011
(pv) (proy) (pr) (proy)
(6.923) (5.141) (8.944) (9.952) (2,8) (2,2) 3,1 3,2)
(2.101) (262) (1.329) (150) 0,9 0,1 (0,5) 0,0)
971 2.546 2.136 3.140 0,4 1,1 0,7 1,0
(3.072) (2.809) (3.465) (3.290) (1,3) (1,2) (1,2) (1,1
(10.333) (9.492) (12.096) (13.769) (4,2) (4,0) (4,2) (4,5)
5.512 4.614 4.481 3.967 2,3 2,0 1,6 1,3
9.492 6.254 11.879 11.412 3,9 2,6 4,1 3,7
9.155 2.669 9.659 9.561 3,7 1,1 3,4 3,1
337 3.585 2.220 1.851 0,1 1,5 0,8 0,6
53 234 201 0 0,0 0,1 0,1 0,0
2.623 1.347 3.136 1.460 1,1 0,6 1,1 0,5

(pr): preliminar.
(proy): proyectado.

a/ La proyeccion para el ano 2011 se realizé para la Junta Directiva de enero y, por tanto, considera sélo las compras de divisas al 15 de marzo.
b/ Considera los flujos netos de inversién extranjera directa, de cartera y las operaciones de endeudamiento externo neto.

¢/ A partir de ano 2008 no Incluye operaciones de Ecopetrol.

d/ Elsaldo de las reservas internacionales netas considera los aportes al Fondo de Reservas Latinoamericano (Flar).

Fuente: Banco de la Republica.

4. Indicadores de vulnerabilidad externa

La estrategia de acumulacion de reservas internacionales del Banco de la Repu-
blica reconoce la importancia de tener un nivel adecuado de liquidez internacio-
nal para enfrentar salidas de capital del pais, las cuales pueden ser provocadas
por factores como el deterioro de los términos de intercambio, panicos financie-
ros o crisis de financiamiento en paises vecinos. En ese contexto, mantener un
nivel adecuado de reservas internacionales también sirve para mejorar la con-
fianza en el pais y, por ende, enfrentar mejor una crisis en los mercados externos.

Adicionalmente, el 17 de mayo de 2010 el FMI aprobd una linea de financiamiento
contingente por un valor aproximado de US$3.500 m con plazo de un afio, el cual
se otorga a paises miembros con buen desempefio economico, politicas prudentes
y un sélido marco de politica econdmica. Aunque las autoridades econdémicas no
prevén hacer uso de estos recursos, consideran prudente contar con ellos ante la
eventualidad de un recorte abrupto del financiamiento externo®.

Para determinar si las reservas internacionales de un pais son suficientes para pre-
venir y combatir choques externos, se utilizan varios indicadores de vulnerabilidad.

43 Véase la Nota Editorial de la Revista del Banco de la Republica, mayo de 2010.
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Los méas importantes son la razon entre reservas internacionales y agregados mone-
tarios y la razon entre reservas y el pago de la deuda externa durante los siguientes
doce meses. Al comparar las reservas con agregados monetarios, tales como M2 o
M3, se busca establecer la capacidad de la economia para responder a salidas de
capital provocadas por un ataque especulativo. Por su parte, el indicador de reservas
sobre las amortizaciones de la deuda externa total y el déficit en cuenta corriente
indica la capacidad del pais para responder a sus obligaciones crediticias con el resto
del mundo, en un escenario extremo donde se cierre completamente el acceso a la
financiacion internacional. En general, los mercados internacionales consideran que
valores bajos de estos indicadores pueden dar sefiales de alerta sobre la vulnerabili-
dad externa de las economias.

El Cuadro 13 presenta la evolucion de diferentes indicadores de las reservas in-
ternacionales netas durante 2005-2011 para el caso colombiano. Los indicadores
de los grupos A y B se ubican por encima de 1, nivel recomendado por el FMI.
También puede observase que todos los indicadores de estos grupos han presen-
tado una mejora sustancial en el periodo. De otro lado, las razones del grupo C se
han mantenido estables y estan en niveles adecuados. Particularmente, la relacion
de reservas netas sobre importaciones de bienes, una de las medidas mas usadas,
se estima en 9,8 meses.

Al comparar diversos indicadores de liquidez internacional de Colombia frente a
otros paises de la region, se observa que el cociente de reservas a PIB se sitiia en
niveles cercanos al registrado por México, y por debajo de Chile, Brasil y Pert.
Se destaca el crecimiento y nivel de esta razon para Peru, debido a que los bancos
locales pueden captar depositos en dolares y el encaje de estos depositos en este
pais se contabiliza como reservas (Grafico 69)

En el caso del indicador de reservas a M3, Colombia registra niveles superiores
a Chile, México y Brasil, y una posicioén inferior con respecto a Peru. En cuanto
a las reservas medidas en meses de importaciones de bienes, éstas muestran que
Colombia tiene una posicion relativa superior a la de Chile y México, e inferior a
la de Brasil y Peru (Grafico 70).

En las relaciones de las reservas internacionales a amortizaciones, servicio de deu-
da y déficit en cuenta corriente mas amortizaciones, Colombia registra niveles
superiores a Chile y similares o inferiores a México, Brasil y Pera (Grafico 71).

F POLITICA FISCAL
1. Medidas de politica fiscal en 2010

En 2010 la politica fiscal del Gobierno se disefi6 sobre la base de que la economia
habia entrado en una fase de recuperacion después de haber sufrido los efectos
de la crisis financiera internacional. En este contexto, las autoridades considera-
ron prudente retirar de manera gradual el estimulo fiscal, que moder6 el efecto



Cuadro 13
Indicadores de las reservas internacionales de Colombia

2005 2006 2007 2008 2009 AU 250
(pv) (proy)
Saldo
Reservas internacionales netas 14.947 15.436 20.949 24.030 25356 28.452 30.279
(millones de délares) "
Indicadores
A. Indicador de amortizaciones de
deuda externa
Amortizaciones deuda externa 13.068 13.189 10.237 10.369 11.418 10.227 11.522
(millones de délares)
Reservas netas/amo;tlzaaones 114 117 2,05 232 2,22 2,78 263
deuda externa del ano en curso
Reservas netas / amgrn.zaaon(?s 113 151 2,02 210 2,48 181 231
deuda externa del siguiente afio
B. Posicién adecuada de liquidez
externa
RIN./ (servicio de la deuda afno 0,93 0,96 156 176 175 2,08 194
corriente)
RIN / (servicio de deuda afio 0,93 1,15 1,53 1,66 1,86 1,41 1,77
siguiente)
RIN / (amortizaciones de deuda
ano corriente + def. cta. cte. aho 1,00 0,95 1,29 1,39 1,53 1,48 1,41
corriente)
RIN / (amortizaciones de deuda
ano siguiente + def. cta. cte. ano 0,92 0,95 1,21 1,45 1,32 1,11 1,35
siguiente)
C. Otros indicadores de reservas
internacionales
RIN como meses de B 8,9 7,5 8,1 7.7 9,7 8,8 8,6
importaciones de bienes
RIN/M3 (porcentaje) ¢ 30,1 26,1 27,0 29,2 26,2 24,7 24,2
RIN/PIB ¢ 10,2 9,5 10,1 9,8 10,7 9,9 9,8

(pr): preliminar.

(proy): proyectado.

a/ Corresponde a una proyeccion del saldo de reservas internacionales netas para el aio 2011 y considera solo las compras de divisas al 15 de marzo.
b/ Elsaldo de las reservas internacionales netas considera los aportes al Fondo de Reservas Latinoamericano (FLAR).

¢/ El valor de la importaciones de bienes correponde a una proyeccion para el afo 2011.

d/ Saldo de M3 ampliado para el afo 2011 corresponde a una proyeccién.

e/ El valor del PIB en délares corresponde a una estimacion para el ano 2011.

Fuente: cdlculos del Banco de la Repblica.

de la crisis sobre la economia colombiana. A principios de 2010 el gobierno
anterior anuncié el retorno a la senda de ajuste fiscal, previa a la crisis, con el
fin de garantizar la sostenibilidad de la deuda publica y minimizar los efectos
macroecondémicos que se pueden derivar de un inadecuado manejo fiscal. De
esta forma, la meta de déficit fiscal se establecid teniendo en cuenta ¢l efecto
rezagado de la crisis sobre los ingresos del Gobierno, la caida de los precios
internacionales del petréleo en 2009 y las posibilidades de financiamiento del
déficit del sector publico.

El nuevo gobierno manifestd su compromiso con la sostenibilidad fiscal del pais,
brindé apoyo a las iniciativas del gobierno anterior y presentd al Congreso de la
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GCréfico 69
Reservas internacionales/PIB

(porcentaje)
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Fuentes: bancos centrales de los paises, The Economist Intelligence Unit y Banco de la
Repblica.

Gréfico 70
A. Reservas internacionales/M3
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Fuentes: bancos centrales de los paises, The Economist Intelligence Unit y Banco de la
Repdiblica.
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Gréfico 71
A. Reservas internacionales/servicio de la deuda
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Republica algunas propuestas de reforma que o bien fueron aprobadas al final del
afio 2010 o atin se encuentran en tramite. En primer lugar, cabe destacar el proyecto
de acto legislativo que eleva a rango constitucional el principio de la sostenibilidad
fiscal, el cual curso los primeros cuatro debates en el Congreso después de su pre-
sentacion en el mes de julio. En segundo lugar, cabe resaltar el proyecto de ley que
establece una regla cuantitativa de caracter fiscal para las operaciones del Gobierno
nacional, que se radico para la aprobacion del Congreso en el mes de septiembre.
Sobre este proyecto es necesario aclarar que, si bien fue concebido por la anterior
administracion, la cual present6 un estudio que proponia una regla cuantitativa sobre
el balance primario del Gobierno nacional central (GNC), el nuevo gobierno pre-
sent6 al Congreso una propuesta, que establece como indicador objetivo el balance
estructural total del GNC.

En el mes de agosto el Gobierno también someti6 a consideracion del Congreso
un proyecto de acto legislativo para modificar el actual régimen de regalias a
partir de una serie de principios, como son la equidad social y regional, el aho-
rro futuro, la competitividad regional y el buen gobierno. Con este proyecto se
busca mejorar la distribucion territorial de los recursos e incorporar criterios de
asignacion basados en indicadores de poblacion, pobreza y eficiencia del gasto.
Con la reforma al régimen de regalias se otorga mayor autonomia a las regiones
en el uso de los recursos y se establece la estructura del nuevo sistema general de
regalias. Este sistema estara conformado por las entidades productoras, que con-
tinuaran participando de las regalias, y por los fondos de ahorro y estabilizacion,
compensacion regional, desarrollo regional, ciencia, tecnologia e innovacion y
ahorro pensional territorial. Vale la pena sefialar que el GNC no participara de
las rentas provenientes de las regalias.

En materia de impuestos, y con el fin de mejorar la competitividad empresarial y
el recaudo nacional, el nuevo gobierno tramitd un proyecto que se materializé en
la Ley 1430 del 29 de diciembre de 2010. Esta norma elimind la deduccién por
inversion en activos fijos, redujo gradualmente la sobretasa del 20% sobre el con-
sumo de energia a cargo de la industria, hasta su completa eliminacién en 2012,
e introdujo algunos ajustes al cobro del impuesto a las transacciones financieras.
Para este ultimo tributo, la Ley también ordend su eliminacién gradual, con una
reduccion de dos puntos en la tarifa en 2014, un punto en 2016 y un ultimo punto
en 2018. Vale la pena mencionar que con esta reforma se tomaron medidas condu-
centes a la eliminacién de la evasion de la que era objeto el 4 X 1.000 y por cuyo
efecto el Gobierno nacional espera aumentar de manera importante el recaudo por
dicho concepto mientras este impuesto permanezca vigente.

De manera complementaria, en octubre de 2010 el Gobierno nacional llevo a cabo
una reforma a la estructura arancelaria del pais, con el fin primordial de apoyar la
productividad de las empresas, especialmente del sector exportador reduciéndo-
les costos no laborales. Con ese proposito la reforma se orient6 a superar varios
de los problemas que caracterizaban la estructura arancelaria del pais, como las
protecciones efectivas negativas y la alta dispersion arancelaria. De esta forma,
los aranceles nominales promedio se redujeron de niveles cercanos a 12% a un
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nivel promedio de 8%. En particular, los aranceles de bienes de capital y materias
primas se fijaron en 5% y los de bienes de consumo en 15%. Por tanto, se calcula
que la proteccion efectiva para el total de la economia se redujo de 25,9% a 19,5%
por cuenta de esta modificacion arancelaria, la cual también corrigio el problema
de tasa de proteccion efectiva negativa para 26 partidas arancelarias.

Si bien en el corto plazo estas reformas implican un costo fiscal para la nacion,
se espera que la eliminacion de las distorsiones en la estructura tributaria del pais
redunde en beneficio de las empresas y de su competitividad. Ello tendra efectos
favorables sobre el crecimiento econdémico de largo plazo, que finalmente se vera
reflejado en un mayor recaudo fiscal de caracter mas estructural. El Cuadro 14
resume el efecto fiscal que se calcula de cada una de las reformas, el cual en tér-
minos netos sera favorable a las finanzas de la nacion.

Cuadro 14
Efecto fiscal de las reformas tributarias de 2010

2011 2012 2013 2014
Billones de pesos
Ley 1430 de 2010 1,7 4,4 5,1 2,4
Reforma arancelaria (1,2) 0,9) 0,9) 0,9
Efecto fiscal neto 0,5 3,5 4,2 1,5

Porcentaje del PIB

Ley 1430 de 2010 0,3 0,7 0,8 0,3
Reforma arancelaria 0,2) 0,1 (0,1 0,1
Efecto fiscal neto 0,1 0,6 0,6 0,2

Fuente: Direccién General de Politica Macroeconémica del Ministerio de Hacienda y Crédito Pblico.

Asi mismo, en diciembre de 2010 el Congreso de la Republica aprobd una re-
forma al sistema de salud (Ley 1438 de 2011), orientada al fortalecimiento del
sistema general de seguridad social en salud mediante la mejora en la coordina-
cion del Estado, instituciones y sociedad, organizado en torno de la estrategia de
atencion primaria en salud. La ley contempla medidas para garantizar la univer-
salizacion del aseguramiento en salud, unificacion y actualizacion de los planes
de beneficio de los regimenes contributivo y subsidiado, garantia de portabilidad,
y medidas de sostenibilidad financiera y de racionalizacion a la prestacion de
servicios no incluidos en los planes obligatorios de salud (POS). En este sentido,
cabe sefialar que esta reforma complementa las medidas adoptadas a comienzos
de 2010 en el marco de la emergencia social decretada por el Gobierno y que
buscaba asegurar la sostenibilidad financiera del sector salud.

Finalmente, para estimular la generacion de empleo y la formalizacion empre-
sarial y laboral del pais, se expidi6 la Ley 1429 del 29 de diciembre de 2010.
En cuanto a la formalizacidon de las empresas y, en particular, de las pequefias
firmas que inicien su actividad econdmica a partir de la promulgacion de dicha



Con informacion
preliminar del
Ministerio de Hacienda
y Crédito Publico, al
cierre del ano 2010

el sector publico
consolidado registré
un déficit del 3,0% del
PIB.

Las operaciones del
GNC registraron en el
ano una caida de 2,8%
tanto en los ingresos
como en los gastos.

ley, se establecen transitoriamente una serie de incentivos tributarios en renta
y en el pago de las contribuciones parafiscales y otros aportes de nomina. Para
la generacion de empleo de los grupos vulnerables, como son los menores de 28
afos, las mujeres mayores de cuarenta afios, los trabajadores de bajos ingresos
y las personas en situacion de desplazamiento, en proceso de reintegracion o en
condicion de discapacidad, las empresas podran descontar temporalmente del
impuesto de renta el pago efectuado por concepto de contribuciones parafiscales.

2. Resultados fiscales de 2010

Con informacion preliminar del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, al cierre
del afio 2010 el sector publico consolidado (SPC) registr6 un déficit de $16.360 mm,
equivalente a 3,0% del PIB. Frente a la meta anunciada en el mes de noviembre
(3,6% del PIB), este resultado evidencia un mejor desempeiio fiscal del GNC, cuyo
déficit (3,7% del PIB) fue inferior en aproximadamente 0,5% del producto con res-
pecto a la estimacion mas reciente a la fecha (4,2% del PIB). El sector publico des-
centralizado contabiliz6 un superavit de $4.141 mm (0,8% del PIB), que se origind
en los fondos publicos de pensiones incluidos en el sector de la seguridad social. El
Fondo de Garantias de Instituciones Financieras (Fogafin) contabilizé un superavit
de $927 mm (0,2% del PIB) y los costos de reestructuracion financiera alcanzaron
$338 mm (0,1% del PIB). Por su parte, las obligaciones derivadas de la emergencia
invernal alcanzaron $848 mm (0,2% del PIB)* (Cuadro 15).

Las operaciones del GNC registraron en el afio una caida de 2,8% tanto en los
ingresos como en los gastos. Las rentas de origen tributario crecieron 2,4% anual
gracias a los impuestos externos, cuyo recaudo aument6 12,7% como consecuen-
cia del dinamismo de las importaciones. El impuesto de renta y el IVA sobre la
actividad econémica interna contabilizaron en conjunto un leve crecimiento de
0,2% debido al menor recaudo proveniente del sector petrolero. El pago del im-
puesto a cargo de dicho sector cayo de $5.800 mm en 2009 a $2.764 mm en 2010.
Los recursos de capital mostraron una caida de 37,4% en términos anuales, en
gran parte, por los menores dividendos transferidos por Ecopetrol a la Nacion,
los cuales se vieron afectados por el comportamiento del precio internacional del
petroleo en 2009 (Cuadro 16).

Los gastos totales del GNC presentaron una caida de 2,8% en el afio, que es atribui-
ble al comportamiento de los intereses de la deuda, los gastos de funcionamiento
y los pagos de inversion que disminuyeron 2,5%, 2,0% y 9,2%, respectivamente.
Dentro del rubro de funcionamiento, los servicios personales crecieron 7,3%, los
gastos generales 10,3% y las transferencias registraron una caida de 4,6%, debido
a que en el afio 2010 el GNC no asumi6 ningun costo por concepto del subsidio

44 Los costos de la emergencia invernal en 2010 fueron asumidos en su totalidad por la nacion.
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Cuadro 15
Sector publico consolidado
Balance fiscal, 2009 y 2010

Miles de millones de pesos Porcentaje del PIB
Concepto
2009 2010 (pr) 2009 2010 (pr)
A. Total sector publico no financiero
SPNP (14 2) (12.865) (16.030) 2,5) 2,9)
1. Gobierno nacional (20.715) (20.171) 4,1 (3,7)
2. Subtotal sector 7.850 4141 1,5 0,8
descentralizado¥
Seguridad social 6.451 4.587 1,3 0,8
Empresas nacionales 1.002 (498) 0,2 0,1
Empresas locales (382) (897) 0,1) 0,2)
Regiones locales 779 950 0,2 0,2
B. Bala}nC(.e cuasifiscal del Banco de 599 223 0,1 0,0
la Republica
C. Balance de Fogafin 926 927 0,2 0,2
D. Costos de la reestructuracién
financiera” (1.117) (338) 0,2) 0,1
E. Costos de la emergencia invernal 0 (848) 0,0 0,2)
F. Ajustes (1.237) (295) 0,2) 0,1
G. Total sector publico consolidado (13.695) (16.360) 2.7) 3,0

A+B+C+D+E+F

(pr) preliminar.

a/ No se incluyen los balances de Ecopetrol ni de Isagen.

b/ Corresponden a pagos de intereses, amortizaciones e indexaciones asociados con la crisis financiera de finales de los afios noventa, los
cuales fueron asumidos por el Gobierno nacional central.

Nota: déficit (-) o superavit (+).

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Cuadro 16
Gobierno nacional central
Balance fiscal, 2009 y 2010 (miles de millones de pesos)

Crecimiento
Concepto 2009 2010 (pr) 2009-2010
I. Ingresos totales (A + B + C+ D + E) 77.155,5 74.957,0 (2,8)
A. Tributarios 65.196,0 66.771,6 2,4
Renta e IVA interno 45.725,6 45.804,4 0,2
IVA externo y gravamen 12.302,2 13.868,4 12,7
arancelario
Gasolina 1.291,5 1.418,8 9,9
Gravamenalos 3.121,3 3.225,8 3,3
movimientos financieros
Patrimonio 2.022,8 1.970,5 (2,6)
Otros 732,6 483,8 (34,0)
B. No tributarios 463,0 626,9 35,4
C. Fondos especiales 1.061,5 1.010,2 (4,8)
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Cuadro 16 (continuacion)
Gobierno nacional central

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

Concepto

D. Recursos de capital

Rendimientos
financieros

Excedentes financieros
Otros
E. Ingresos causados

1. Gastos totales (A + B+ C+ D + E)

A. Intereses
Externos
Internos

B. Funcionamiento
Servicios personales
Transferencias
Gastos generales

C. Inversion¥

D. Préstamo neto

E.Pagos causados”

11I. Déficit (-) o superavit (+) (I - 1)
Costo de reestructuracion financiera
Costo de la emergencia invernal?

IV. Déficit total por financiar

V. Financiamiento A+ B+ C + D + E)
A. Crédito externo neto

Desembolsos

Amortizaciones
B. Crédito interno neto

Desembolsos

Amortizaciones

C. Utilidades del Banco de la
Repblica

D. Privatizaciones
E. Otros

VI. Déficit total por financiar como
porcentaje del PIB

2009

10.418,3
7581

8.568,0
1.092,2
16,8
97.870,5
14.582,7
3.846,0
10.736,7
71.009,2
10.861,6
56.246,6
3.901,0
11.536,1
176,0
566,5
(20.715,0)
1.117,3
0,0
(21.832,3)
21.832,3
9.241,6
11.924,8
2.683,3
11.538,8
32.544,5

21.005,7
818,6

923,0

(689,7)

(4,3)

2010 (pr)

6.521,7
497,9

5.241,7
782,1
16,8
95.128,1
14.212,7
3.651,5
10.561,1
69.593,5
11.649,5
53.640,9
4.303,1
10.473,2
214,0
634,8
(20.171,1)
337,8
848,0
(21.356,9)
21.356,9
2.973,9
6.305,4
3.331,5
16.288,3
37.465,5

21.177,2
0,0

533,3

1.561,3

3,9

Crecimiento
2009-2010

(37,4)
(34,3)

(38,8)
(28,4)
(0,0)
(2,8
(2,5)
(5,1
(1,6)
(2,0
7,3
(4,6)

10,3

(100,0)

(42,2)

(326,4)

(pr) preliminar.
a/ Incluye pagos y variacion en las cuentas por pagar.
b/ Corresponde a indexacién de TES denominados en UVR.

¢/ Neto entre ingresos y gastos de la emergencia asumidos por el Gobierno nacional.

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Pdblico.
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a los combustibles®. Las transferencias por el sistema general de participaciones
(SGP) alcanzaron $22.933 mm, con un crecimiento de 6,5% anual, y los pagos por
pensiones se situaron en $19.235 mm, con un incremento de 3,1%. El crecimiento
moderado de este ultimo rubro obedece al traslado de afiliados de los fondos priva-
dos al régimen de prima media. Los gastos de inversion sumaron $10.473 mm, los
cuales se asignaron principalmente a programas sociales y a proyectos de infraes-
tructura. La caida en este ultimo rubro, con respecto a 2009, refleja la decision del
gobierno anterior de retirar gradualmente el estimulo fiscal utilizado para moderar
los efectos de la crisis.

El déficit del GNC, incluyendo los costos de restructuracion financiera y los de-
rivados de la emergencia invernal, ascendio a $21.357 mm equivalentes a 3,9%
del PIB. El financiamiento externo neto contabilizo $2.974 mm, con desembolsos
por $6.305 mm frente a amortizaciones por $3.331 mm. El crédito interno neto
alcanz6 $16.288 mm, proveniente de colocaciones de titulos TES de largo y corto
plazos por $37.465 mm frente a amortizaciones por $21.177 mm. Los recursos por
privatizaciones alcanzaron $533 mm, que se obtuvieron como remanente del pro-
ceso de descapitalizacion de Ecogas. Con estas operaciones, el saldo de la deuda
bruta del GNC ascendi6 de 37,5% del PIB en 2009 a 38,6% del PIB en 2010. El
componente interno de la deuda alcanzé 27,4% del PIB y el externo 11,2% del PIB.

En cuanto al sector descentralizado, cabe destacar la seguridad social, cuyo supe-
ravit (0,8% del PIB) fue inferior al observado en 2009 (1,3% del PIB) debido al
deterioro en las operaciones fiscales del subsector de salud y a los menores rendi-
mientos financieros de los fondos publicos de pensiones. La seguridad social en
salud experiment6 un afio dificil por el desbalance en las operaciones del Fosyga,
como consecuencia del aumento en los recobros por servicios y medicamentos
excluidos del POS.

3. El plan financiero para 2011

Durante la actual administracion la politica fiscal estard orientada hacia el creci-
miento econdémico, mediante la asignacion de recursos a sectores que tienen un
efecto multiplicador sobre la economia y la generacion de empleo. Este proposito
no altera el compromiso del Gobierno con la sostenibilidad fiscal del pais, la cual
se asegurara mediante la reduccion gradual del déficit fiscal, hasta un nivel cerca-
no al equilibrio al final de 2014.

El primer sector identificado por el Gobierno como motor del crecimiento es el
minero-energético, que ha registrado un buen dinamismo en los Ultimos afios y
sobre el cual existen expectativas favorables en el mediano plazo por el aumento
en la produccioén de crudo. En este sentido, la reforma al régimen de regalias y la
adopcion de una regla fiscal pueden crear las condiciones para ahorrar una parte

45 En el afio 2009 los pagos por concepto de subsidio a los combustibles ascendieron a $4.906 mm.
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de los recursos generados por el sector y para moderar los efectos macroecono-
micos indeseables derivados de una bonanza minera. El Gobierno espera que el
auge de la actividad petrolera genere una serie de encadenamientos productivos
con la industria y el sector de servicios, que estimulen la creaciéon de nuevos
puestos de trabajo.

El segundo sector es el de la vivienda, que si bien ha registrado altas tasas de
crecimiento durante los ultimos afios, ain evidencia un atraso que es necesario
corregir. Para este sector, identificado como importante generador de empleo, se
ha previsto la creacion de incentivos dirigidos a aumentar la oferta de vivienda,
especialmente la de los estratos medios y bajos. La infraestructura constituye otra
de las denominadas locomotoras del crecimiento econdmico y recibird especial
atencion por parte del Gobierno mediante la continuacién de las obras que se vie-
nen ejecutando, ademas de la identificacion de nuevos proyectos con alto impacto
econdmico. La agricultura serd uno de los principales motores del crecimiento a
través de una politica de restitucion de tierras, el establecimiento de incentivos
para la tecnificacion del campo y la firma de nuevos tratados comerciales que am-
plien los mercados de exportacion. Finalmente, la innovacion tecnologica recibira
un gran apoyo, especialmente con recursos de las regalias, con el fin de mejorar la
calidad del capital humano y la productividad general de la economia.

Desde el punto de vista contable, es importante sefialar que la meta de déficit fiscal
del sector ptiblico para 2011 se establecio en 3,5% del PIB. Esto supone un déficit
de 3,7% del PIB para el GNC y un superavit de 0,6% del PIB para el sector descen-
tralizado. Se estima que las operaciones de caja del Fogafin registren un superavit
de 0,2% del PIB y que el Banco de la Republica genere un déficit de 0,1% del PIB.
Los costos asociados con la emergencia invernal se proyectan en 0,5% del PIB, de
los cuales cerca del 80% sera financiado por el GNC (Cuadro 17).

De acuerdo con las estimaciones oficiales mas recientes, el GNC contabilizara un
incremento de 14,5% en los ingresos y de 13,2% en los gastos. Los ingresos es-
taran jalonados por renta e IVA interno, cuyo recaudo conjunto aumentara 17,8%
gracias al crecimiento de la economia previsto para el afio, al mayor pago de renta
por parte de Ecopetrol y a la ley de ajuste tributario de 2009 (que redujo de 40% a
30% la deduccion por inversion en activos fijos). El gravamen a los movimientos
financieros crecera 40,6%, debido a la reforma tributaria de finales de 2010 que
establecid el cobro del impuesto a los créditos desembolsados a terceros y a las
operaciones de compensacion y liquidacion de valores para efectuar pagos a terce-
ros. Por su parte, los recursos de capital aumentaran 17,0%, por el mayor traslado
esperado de dividendos de Ecopetrol al Gobierno. El impuesto al patrimonio no
incluye los recursos adicionales que provendran de la declaratoria de la emergen-
cia invernal. Estos se estiman en $830 mm y se contabilizan en el rubro de costos
de la emergencia invernal (Cuadro 18).

Por el lado de los gastos, se estima un incremento anual de 17,4% en el pago de in-

tereses de la deuda, 10,4% en funcionamiento y 22,5% en inversion. La expansion
de los gastos de funcionamiento estara asociada con los rubros de transferencias y
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Cuadro 17
Sector publico consolidado
Balance fiscal, 2010y 2011

Miles de millones de pesos Porcentaje del PIB

Concepto
2010 (pr) 2011 (proy) | 2010 (pr) | 2011 (proy)

A. Total sector publico no financiero

SPNB (14 2) (16.030) (18.079) (2,9) 3,1)
1.Gobierno nacional (20.171) (21.847) 3,7) 3,7)
2.Subtotal sector
descentralizado¥ 414 3.767 0,8 06

Seguridad social 4.587 4.248 0,8 0,7
Empresas nacionales (498) 887 0,1) 0,2
Empresas locales (897) (536) (0,2) 0,1)
Regiones locales 950 (832) 0,2 0,1)

B. B?Iapce cuasifiscal del Banco de la 223 (359) 0,0 1)

Republica

C. Balance de Fogafin 927 1.022 0,2 0,2

D. Costos de la reestructuracién

financiera® (338) (282) 0,1 (0,0

E. Costos de la emergencia invernal (848) (2.760) 0,2) (0,5)

F. Ajustes (295) 0 0,1) 0,0

G. Total sector publico consolidado (16.360) (20.459) 3,0 3,5)

A+B+C+D+E+F)

(pr) preliminar.

(proy) proyectado.

a/ No se incluyen los balances de Ecopetrol ni de Isagen.

b/ Corresponden a pagos de intereses, amortizaciones e indexaciones asociados con la crisis financiera de finales de los afios noventa, los
cuales fueron asumidos por el Gobierno nacional central.

Nota: déficit (-) o superavit (+).

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Cuadro 18

Gobierno nacional central
Balance fiscal, 2010y 2011
(miles de millones de pesos)

Concepto ‘ 2010 (pr) 2011 (proy) Czrgﬂ)r-n;g;lio
I. Ingresos totales (A + B + C + D + F) 74.957 85.846 14,5
A. Tributarios 66.781 76.132 14,0
Renta e IVA interno 45.797 53.935 17,8
L\r/;\ni’;tg;o y gravamen 13.885 13.489 (2,9)
Gasolina 1.419 1.464 3,2
f?;z;\:gr;(:gsa los movimientos 3226 4535 40,6
Patrimonio 1.971 2.318 17,6
Otros 484 391 (19,1)
B. No tributarios 627 534 (14,8)
C. Fondos especiales 1.010 1.536 52,1
D. Recursos de capital 6.522 7.627 17,0
Rendimientos financieros 498 494 0,7)
Excedentes financieros 5.242 6.784 29,4
Otros 782 349 (55,4)
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Cuadro 18 (continuacion)
Gobierno nacional central
Balance fiscal, 2010y 2011
(miles de millones de pesos)

Concepto ‘ 2010 (pr) 2011 (proy) C2r§1c:)m2|gr11§0
E. Ingresos causados 17 17 0,0
1. Gastos totales (A + B+ C+ D + E) 95.128 107.693 13,2
A. Intereses 14.213 16.683 17,4
Externos 3.652 4.748 30,0
Internos 10.561 11.935 13,0
B. Funcionamiento? 69.594 76.823 10,4
Servicios personales 11.649 12.749 9,4
Transferencias 53.641 59.760 11,4
Gastos generales 4.303 4.313 0,2
C. Inversion? 10.473 12.832 22,5
D. Préstamo neto 214 301 40,9
E.Pagos causados” 635 1.054 66,1
111. Déficit (-) o superavit (+) (I - 1) (20.171) (21.847) 8,3
Costo de reestructuracion financiera 338 282 (16,4)
Costo de la emergencia invernal? 848 2.147 153,2
IV. Déficit total por financiar (21.357) (24.276) 13,7
V. Financiamiento A+ B+ C + D + E) 21.357 24.276 13,7
A. Crédito externo neto 2.974 4.747 59,6
Desembolsos 6.305 7.101 12,6
Amortizaciones 3.331 2.354 (29,3)
B. Crédito interno neto 16.288 15.076 (7,4)
Desembolsos 37.465 40.213 7,3
Amortizaciones 21177 25.138 18,7
C. Utilidades del Banco de la Republica 0 0 -
D. Privatizaciones 533 1.882 2529
E. Otros 1.561 2.571 64,7

VI. Déficit total por financiar como

porcentaje del PIB (3,9 41

(pr) preliminar.

(proy) proyectado.

a/ Incluye pagos y variacion en las cuentas por pagar.

b/ Corresponde a indexacién de TES denominados en UVR.

¢/ Neto entre ingresos y gastos de la emergencia asumidos por el Gobierno nacional.
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

servicios personales, que aumentaran 11,4% y 9,4%, respectivamente. El comporta-
miento de las transferencias estara ligado al SGP, cuyo monto crecera 4,4%, y a los
subsidios en tarifas eléctricas, pagos en salud y sentencias. Los mayores gastos de
personal reflejarian tanto las erogaciones para el sector defensa como la inclusion
de nuevos recursos para atender parte de los gastos relacionados con la creacion de
nuevos ministerios. La inversion incluira los recursos adicionales asignados por el
Gobierno a los sectores identificados como las locomotoras del crecimiento. Por su
parte, la partida para pensiones ascendera a $21.739 mm, de los cuales $8.200 mm
se giraran al Instituto de Seguros Sociales (ISS).

103]



1104

De esta forma, el déficit del GNC, incluyendo los costos de reestructuracion financiera y
los de la emergencia invernal, ascendera a $24.276 mm (4,1% del PIB). El financiamiento
externo neto alcanzara $4.747 mm vy el interno neto contabilizara $15.076 mm. El GNC
espera captar $1.882 mm, como resultado del proceso de optimizacion de activos. Los
restantes $2.571 mm seran obtenidos fundamentalmente mediante el uso de los recursos
del portafolio de la DGTN.



Recuadro 4
LA PARTICIPACION LABORAL Y EL EMPLEO INFORMAL EN COLOMBIA: DOS POSIBLES HIPOTESIS

1o Coyuntura

En el dltimo ano la tasa global de participacion (TGP) —que
mide la oferta laboral— se incrementé de manera signifi-
cativa, especialmente desde el segundo trimestre de 2010.
Ello llevé a que en diciembre la TGP se ubicara en niveles
histéricamente altos (Gréafico R4.1). Simultaneamente, el
empleo informal se expandi6 fuertemente y generé mas de
290.000 plazas de trabajo entre abril y diciembre del mismo
ano (Grafico R4.2). Estos fendmenos —incrementos fuertes
en participacién y aumento de la informalidad— han esta-
do generalmente asociados con periodos de deterioro en las
condiciones laborales, por lo que aparentemente entran en
contradiccién con el hecho de que la economfa ha ingresa-
do ya en una fase expansiva. A pesar de que no existe un
consenso teérico o empirico sobre los determinantes de la
oferta laboral en Colombia, en este recuadro se exploran dos
hipétesis que podrian explicar la ocurrencia de estos hechos
en 2010.

La primera hipétesis parte de una recuperacién de la ac-
tividad econémica sustentada en el consumo interno. Ello
podria estar generando una mayor demanda por servicios in-
formales, de manera que aquellos agentes de bajos ingresos
y no calificados, cuyas posibilidades laborales se concentran
en la informalidad, pueden tener incentivos a participar en
el mercado en busca de satisfacer esa mayor demanda por
servicios informales. Lo anterior explicaria la reciente expan-
si6n de la oferta de trabajo y el mayor empleo informal que
la acompané.

La segunda hipétesis consiste en una falta de demanda de
trabajos formales para agentes no calificados. Esto podria
estar conduciendo a que hogares de ingresos bajos —don-
de se concentra la poblacién con poca educacién— se
vean obligados a mantener trabajos informales o no asa-
lariados, caracterizados por ser inestables y de menores
ingresos, por lo que continuarian expulsando trabajadores
al mercado laboral para mantener su nivel de gasto. Ello
podria explicar también la continua expansién de la oferta
laboral y del empleo informal, pero tendria implicaciones
distintas sobre la actividad econémica, pues sugeriria que
persisten algunas condiciones precarias en los ingresos de
los hogares de bajos recursos.

Como se explica en las conclusiones, la informacién disponi-
ble parece indicar que es la segunda hipétesis la que primé
en 2010, y que la recuperacién de los ingresos de algunos
sectores de la poblacién se habria dado a un menor ritmo
que en el resto de la economia, lo cual estarfa detras de la
continua entrada de agentes al mercado informal.

Gréfico R4.1
Tasa global de participacion (TGP)
(trece areas, trimestre movil desestacionalizado)

(porcentaje)
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.

Gréfico R4.2
Ocupados informales
(trece dreas, trimestre moévil desestacionalizado)
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.

2 Evidencia empirica

a. Primera hipétesis: “Mayor demanda por servicios

informales generan una entrada de agentes no
calificados para suplirla”

Aunque parte del impulso de la demanda agregada puede
ser explicado por el gasto publico, uno de los componentes

mas importantes ha sido el consumo privado interno. Esto
puede verse reflejado en la descomposicion de empleo por
ramas de actividad econémica, en la cual el comercio y los

servicios explican en buena medida la aceleracién de la de-

manda de trabajo en 2010 (Gréfico R4.3).
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Grafico R4.3
Contribucién de las ramas de actividad al empleo de 2010

(porcentaje)
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.

Dado que en estas ramas se encuentra el grueso de los
servicios informales, lo anterior podria dar indicios de que
aumentos en la demanda agregada tienen una incidencia
importante sobre la actividad de los servicios informales, y
sobre la oferta de empleo.

Con el fin de evaluar si la demanda agregada puede estar im-
pulsando el empleo informal, se examiné la relacién entre la
brecha del producto y la brecha de informalidad. Para ello,
se uso la brecha del producto oficial del Banco de la Repu-
blica y un indicador de empleo informal. A pesar de que el
DANE publica una medida de informalidad de acuerdo con
su definicién de ocupados informales en empresas de menos
de cinco trabajadores, esta serie esta disponible s6lo desde
2007, por lo que se utiliz6 como proxy el empleo no asala-
riado, sobre el cual existe mayor informacién (Gréfico R4.4).

Gréfico R4.4
Ocupados no asalariados e informales
(trece areas, trimestre moévil desestacionalizado)
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.

Para realizar el andlisis se calcula una tasa de ocupacién no
asalariada (estimada como la participacion de los ocupados
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no asalariados en la poblacién en edad de trabajar), la cual
llegé al final de 2010 a mas de 26%. Adicionalmente, se su-
pone que esta tasa sigue un ciclo alrededor de una tendencia
lineal creciente, lo que implica que el empleo no asalariado
gana persistentemente importancia en la economia colom-
biana (Gréfico R4.5). Finalmente, la brecha de la ocupacion
no asalariada se define como la diferencia entre la tasa de
ocupacion y su tendencia, por lo que si el valor de la brecha
es positivo, ello indica que el empleo informal se encuentra
por encima de lo que podrfa considerarse su nivel “normal”.

Grafico R4.5
Tasa de ocupacién no asalariada

(porcentaje)
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a/ Corresponde al componente tendencial X12.
Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

Las variables de brecha de la tasa de ocupacién no asalaria-
da calculada de esta manera y de brecha del producto se
presentan en el Grafico R4.6. En principio, si un incremento
fuerte en la demanda agregada se manifiesta en los servicios
y empleos informales, deberfa encontrarse una relacion po-
sitiva entre ambas variables. En términos generales este no
parece ser el caso. Por ejemplo, en el auge de la demanda
observado entre 2005 y 2007 la mayor actividad econémica
coincidié con una brecha de la ocupacién no asalariada que
se hizo negativa'. AGn mas, a lo largo del tiempo estas dos
series parecen tener ciclos opuestos, y la correlacion lineal
entre ambas variables exhibe un valor de -38,4% (valor es-
tadisticamente significativo). Finalmente, algunas estimacio-
nes econométricas preliminares indican que la dindmica de
la brecha del producto tiene un efecto negativo y rezagado
sobre la brecha de ocupacién no asalariada, y su impacto
ocurre durante casi ocho trimestres.

Por tanto, y dados estos resultados, no puede concluirse que
hoy en dia la recuperaciéon de la demanda interna sea un

1  Sin embargo, debe notarse que este resultado no es conclu-
yente, ya que la fuerte caida del empleo no asalariado en ese
periodo puede estar asociada con la introduccion de la Gran
encuesta integrada de hogares.



Grafico R4.6
Brecha del producto y brecha del empleo no asalariado

(porcentaje)
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.

dinamizador del empleo informal. Por el contrario, la evi-
dencia apunta a que el fuerte incremento de la informalidad
es posiblemente el reflejo del choque que sufrié la demanda
agregada desde 2008, y que el cierre de la brecha del pro-
ducto que comienza a observarse llevard a que la informa-
lidad ceda su fuerte crecimiento en los proximos trimestres.

b. Segunda hipadtesis: “Bajos ingresos incentivan la
entrada de agentes al mercado”

La teorfa del agente secundario establece que la partici-
pacién laboral depende, entre otras cosas, del ingreso del
hogar. De esta manera, si ocurre un choque negativo a los
ingresos de una familia —ya sea por pérdida de trabajo del
jefe de hogar, o por menores ingresos laborales— los agentes
distintos al jefe tienden a participar en el mercado para com-
pensar la pérdida del ingreso y mantener el gasto del hogar.

Para analizar el ingreso de los hogares se usé la Gran encues-
ta integrada de hogares (GEIH), que permite desagregar el
salario por hora trabajada por quintiles de ingreso. Adicio-
nalmente, cada serie de salarios se convirtié a pesos reales
de diciembre de 2008 utilizando el IPC correspondiente a
su quintil, de manera que los quintiles 1 y 2 se deflactaron
con el IPC de ingresos bajos, los quintiles 3 y 4 con el IPC
de ingresos medios y el quintil 5 con el IPC de ingresos altos
(Gréfico R4.7). Cabe anotar que este célculo de salario esta
hecho sélo para trabajadores asalariados de tiempo comple-
to, por lo que podrfa estar dejando por fuera la remunera-
ci6n de los trabajadores informales?.

2 Sin embargo, ya que el grupo de asalariados de tiempo
completo es aquel con mejor informacién en la GEIH, esta
restriccion proporciona datos de salarios “bien comporta-
dos” y cuyas tendencias pueden analizarse facilmente.

Con datos a septiembre de 2010, la informacién indica que
los salarios del 40% mas rico de la poblacién (quintiles 4 y
5) se recuperaron de manera mucho més importante que los
de otros grupos de menores recursos, especialmente hacia
mediados del ano. Los datos para los quintiles 2 y 3 dan
cuenta de unos salarios que disminuyeron ligeramente en el
primer semestre de 2010. En el caso del quintil 1 se observa
un estancamiento (Gréfico R4.7).

Grafico R4.7
Salario real por hora (desestacionalizado), por quintiles de
ingreso

(pesos reales de 2008) (pesos reales de 2008)
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.

Al calcular las variaciones anuales de estas variables se ob-
serva que los salarios del quintil 4 y 5 se incrementaron en
septiembre a tasas de 11,1% y 4,9% real anual, y mostraron
altas tasas de crecimiento en todo 2010. Por su parte, los
salarios del quintil 3 crecieron en septiembre cerca del 3,6%
anual después de unos registros bajos en la primera parte
del ano. Finalmente, los salarios de los quintiles 1y 2 cafan
en septiembre a una tasa anual de 2,2% y 0,8% respectiva-
mente (Gréfico R4.8).

Grafico R4.8
Crecimiento anual del salario real, por quintiles de ingreso

(porcentaje)
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.
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De esta forma, la informacién disponible apunta a que los
ingresos laborales de los quintiles bajos se deterioraron fren-
te al afo anterior. Una de las razones detras de este hecho
puede encontrarse en la falta de acceso a empleos formales
que experimentan actualmente estos agentes. De hecho, la
recuperacién de la economia ha coincidido con un fuerte
dinamismo de los ocupados no asalariados y de los informa-
les. Ademas, aunque la informacién del DANE indica que el
empleo formal también comenzé a recuperarse, este incre-
mento correspondié en buena parte a empleos para agentes
calificados, mientras que para los no educados (que se con-
centran en los quintiles bajos de la poblacién) la creacién de
empleo formal ha sido timida y apenas supera los niveles de
finales de 2008 (Gréafico R4.9).

En la coyuntura actual, la baja demanda de trabajos forma-
les para los agentes no calificados podria estar implicando
que los ingresos de los hogares de menores recursos estan
viéndose afectados negativamente, lo que estaria detras de la
continua entrada de agentes secundarios al mercado laboral.

3. Conclusiones

La informacién presentada es una primera aproximacién a
las causas de la expansion de la participacion laboral y el
empleo informal en 2010. Aunque no existe en Colombia
un consenso sobre los determinantes detras de la oferta la-
boral, los ejercicios realizados parecen mostrar evidencia
en favor de la hipétesis de un efecto ingreso importante en
la oferta laboral informal el afo pasado, ya que en alguna

1108

Gréfico R4.9
Ocupados formales por calificacion
(trece dreas, trimestre moévil desestacionalizado)
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

medida los ingresos de los quintiles mas bajos se han visto
afectados negativamente. No se encontré una relacion po-
sitiva entre demanda agregada y empleo no asalariado que
sustente la hipétesis de aumento de la demanda de trabajo
informal como resultado de una dinamica fuerte de la de-
manda interna.

Hacia futuro, y contando con que la recuperacién econémi-
ca implique una mayor demanda de trabajos formales para
los no calificados, una mejoria en los ingresos de los quintiles
més bajos deberfa contribuir a que la presion que ejerce la
TGP sobre el mercado laboral comience a ceder.



Recuadro 5
CHOQUES DE OFERTA'Y LA RESPUESTA DE LA POLITICA MONETARIA

Recientemente, la inflacién en Colombia se ha incrementado, ubicdndose en la mitad superior del rango meta de

largo plazo. Este comportamiento ha estado impulsado fundamentalmente por una mayor inflacién en alimentos

y regulados que explican cerca de un 80% del incremento a enero. Para los alimentos en particular, el invierno,

que afecté buena parte del pais en la parte final de 2010, habria ocasionado un desabastecimiento y pérdida de

productos, lo que explicaria parte del repunte inflacionario. En relacion con este temay la respuesta de la politica

monetaria se presentan a continuacion apartes del discurso del Gerente General del Banco de la Republica en el

seminario de ANIF-Fedesarrollo el 16 de febrero de 2071.

En principio la politica monetaria no debe reaccionar ante
choques temporales de oferta. Por su naturaleza, estos cho-
ques se corrigen solos en el tiempo. En consecuencia, si la
politica monetaria reaccionara automaticamente ante ellos,
generarfa una volatilidad innecesaria en las tasas de interés, el
producto y los precios. No solo se introducirian fluctuaciones
indeseables en la produccién y el empleo que luego deben
deshacerse cuando se desvanezca el choque de oferta, sino
que, debido a la transmision rezagada e incierta de la politica
monetaria, los principales efectos de ésta Gltima se sentirfan
cuando el choque probablemente ya haya desaparecido.

Por ejemplo, sequias o excesos de lluvia como las observadas
en Colombia a lo largo de 2010 pueden elevar los precios
de los alimentos en una magnitud tal que la inflacién anual
supere temporalmente la meta de inflacién (por supuesto,
este no fue el caso en ese ano, pero si lo ha sido en otros). Si
el banco central sube las tasas de interés para controlar ese
aumento, afectara primero la demanda agregada y la produc-
cién y, posteriormente los precios. Para cuando se sienta este
dltimo efecto, probablemente el choque de oferta se habra
disipado. Como resultado, la inflacién, que rebasé la meta en
el momento del choque, tendera a situarse ahora por debajo
de la misma. La correccion de estas desviaciones requiere
una politica monetaria laxa y se genera entonces una fluctua-
cién de la economia que es posiblemente mas larga y costosa
que el choque mismo.

Este andlisis descansa, sin embargo, en el supuesto de que
el choque de oferta no incide en los otros precios de la eco-
nomia. Cuando se presenta una “contaminacién” de otros
precios, puede ser necesaria una respuesta de la politica mo-
netaria para contrarrestar estos efectos de “segunda vuelta”
del choque. De lo contrario, un choque transitorio de oferta
puede terminar en un aumento permanente de la inflacién,
cuya reversion posterior exige un mayor sacrificio en térmi-
nos de empleo y produccion.

La aparicion de los efectos de “segunda vuelta” se debe, en-
tre otras, a dos razones de particular relevancia en Colombia.

La primera es la existencia de mecanismos de indexacion en
precios y sectores clave de la economia. Varios de estos me-
canismos tienen que ver con factores institucionales, como
la restriccién de que ciertos ingresos deban aumentar al me-
nos con la inflacion pasada, o como las férmulas de algunos
componentes de los precios regulados.

La segunda razén de los efectos de “segunda vuelta” es la
credibilidad imperfecta de la politica monetaria. Si bien di-
cha credibilidad se ha consolidado en Colombia con el logro
de tasas de inflacién de un digito dentro del rango meta de
largo plazo, este nuevo régimen es alin muy corto en com-
paracion con el periodo de inflaciones altas de los dltimos 30
0 40 anos. El hecho de que las expectativas de inflacién im-
plicitas en las tasas de interés de los bonos de deuda pablica
a 5y 10 afos se sitlien todavia por encima del 4% sugiere
que, a diferencia de otros pafses con la misma estrategia de
politica monetaria, en Colombia el rango meta de inflacién
de largo plazo no goza ain de credibilidad completa.

En general, cuando la politica no es totalmente creible, las
expectativas de inflacion estaran parcialmente ancladas y los
choques de oferta pueden influir en la formacién de otros
precios y salarios y, por esta via, pueden difundirse a la in-
flacion basica.

Para Colombia los trabajos de Vargas et al. (2010)' y Gonza-
lez et al.? encuentran lo siguiente:

*  Choques de oferta tipicos (e]j. de produccién de alimen-
tos) pueden contaminar a la inflacion “basica”.

* Los indicadores de expectativas de inflacién en Colom-
bia responden a la meta de inflacién, pero también son

1 Vargas et al. (2010) (BIS, Papers, nim. 49).

2 Gonzalez et al. (2010) (Borradores de Economfa Banco de la
Republica, ndm. 618).
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significativamente afectados por la inflacién anual ob-
servada. En consecuencia, choques de oferta pueden
incidir en las expectativas de inflacién.

e Choques de oferta (medidos como diferencias entre la
inflacion y la inflacién basica) se transmiten a los indica-
dores de expectativas de inflacién en un porcentaje que
puede ser bajo, pero estadisticamente significativo.

Estos trabajos dejan en claro que la respuesta de la politica
monetaria a los choques de oferta en Colombia dista de ser
un tema trivial. En particular, el origen de los choques es un
factor importante en el disefo de dicha respuesta. Choques
ocasionados por cambios climaticos o perturbaciones tran-
sitorias en la produccién o el transporte de bienes (huelgas,
danos en carreteras, etc.) suelen desvanecerse rapidamente
y afectan a las expectativas de inflacion o a la inflacion basica
solo si son de una magnitud muy grande u ocurren cerca del
comienzo de afo, periodo en el cual se concentra buena
parte de los ajustes anuales de precios. De otra forma, los
riesgos permanentes sobre la inflacion son pocos.

Ahora bien, la respuesta de politica monetaria no solo debe
tener en cuenta el origen de los choques. También es funda-
mental evaluar el estado mismo de la economia. No es igual
recibir un choque de oferta en una economia con excesos de
capacidad productiva que recibirlo con excesos de demanda
agregada. La debilidad de la economia y de los mercados la-
borales puede atenuar las presiones salariales que se derivan
de un choque de oferta que se trasmita a las expectativas de
inflacion. Por el contrario, cuando la economia funciona cerca
de su capacidad productiva o tiene excesos de demanda, la
transmision del choque de oferta al resto de precios y a los sa-
larios se facilita y facilmente termina en un periodo de acele-
racién de la inflacién. La experiencia de la economia mundial
en los anos 70s es un buen ejemplo de este fenémeno, al igual
que del inmenso costo econémico y social que tuvieron que
asumir luego muchos paises con el fin de bajar la inflacion a
los niveles previos al choque de oferta de 1972 y 1973.

Incluso, el contagio mismo de las expectativas puede depen-
der del estado de la economia. En una economia débil o con
una fuerte apreciacién de la moneda, los propios formadores
de precios y expectativas esperaran que un choque de oferta
tenga un efecto inflacionario menor que en una economia
con excesos de gasto y amplia disponibilidad de crédito o con
una depreciacién importante de su moneda.
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De forma similar, la transmisién de los choques de oferta
externos puede ser amplificada o moderada por el com-
portamiento de la tasa de cambio. En economias con tasa
de cambio fija o semifija, el ajuste al incremento en los
precios internacionales de los alimentos y otros productos
bésicos ocurre a través de movimientos en el producto
agregado y en los precios. Dichos movimientos seran mas
fuertes cuando se esta importando la politica monetaria
de algin pafs industrializado que tiene una postura mo-
netaria contraria a la apropiada para la economia con la
tasa de cambio fija. En contraste, la flexibilidad cambiaria
facilita el ajuste y absorbe buena parte del choque. En
Colombia, por ejemplo, entre 2007-2008 los choques a
los precios de los alimentos y los combustibles fueron de-
bilitados por la apreciacion del peso.

Por estas razones, el Banco de la Republica decide su res-
puesta a los choques temporales de oferta después de un
analisis completo del origen de los mismos en el contex-
to del estado y las perspectivas de la macroeconomia en
general. Parte fundamental de dicha respuesta es la es-
trategia de comunicacion. Puesto que, por definicion, los
choques de oferta son temporales, el Banco puede expli-
car esta situacion al pablico y a los mercados, y evitar de
esta forma que el choque contamine a las expectativas de
inflacion y a otros precios. De ser creible esta explicacion,
el ajuste de la economia al choque temporal serd poco
traumatico, como se menciond anteriormente.

Cuando, pese a las explicaciones de la autoridad monetaria,
el choque amenaza con difundirse hacia otros precios de la
economia, es indispensable una reaccion del banco central.
De otra forma, las expectativas crecientes de inflacién influi-
ran por un lado en la formacién de los nuevos precios y, por
otro, reducirdn las tasas de interés reales (ex-ante), presio-
nando el gasto agregado de la economfa. Como resultado, la
inflacion puede elevarse de manera permanente.

Por lo anterior, cuando un choque de oferta se propaga a la
inflacién bésica y a las expectativas de inflacion, la reaccion
del banco central debe garantizar a los agentes econémicos
que las tasas de interés reales no caeran de manera injusti-
ficada y que mayores niveles permanentes de inflacién no
seran tolerados. Esto es lo que se conoce en la literatura
especializada como el “Principio de Taylor” y garantiza la
estabilidad de la inflacién y el producto, objetivos funda-
mentales de la politica monetaria en Colombia.



Recuadro 6
INTERVENCION CAMBIARIA DEL BANCO DE LA REPUBLICA

Desde 1999 el Banco de la Reptblica ha realizado interven-
ciones en el mercado cambiario con el propésito de acumu-
lar reservas internacionales, reducir la volatilidad de la tasa
de cambio y moderar depreciaciones temporales que pue-
dan afectar el cumplimiento de la meta de inflacién, o apre-
ciaciones temporales que puedan afectar la competitividad
de sectores transables de la economia. Estas intervenciones
se realizan de forma coherente con la politica monetaria,
de tal forma que el exceso o defecto de liquidez generado
por la intervencién se esteriliza mediante el uso de diversos
instrumentos. Por otro lado, es importante tener en cuenta
que la capacidad de intervencién del Banco en el mercado
cambiario tiene restricciones dados los costos cuasi-fiscales
que esta puede generar.

Los mecanismos de intervencién que ha utilizado el Emisor
colombiano en el mercado cambiario han sido: las subas-
tas de opciones de volatilidad, las subastas de opciones para
acumulacién y desacumulacion de reservas, la compra de
divisas por intervencién discrecional e intervencién median-
te compras diarias de montos fijos.

En este recuadro se analizan los periodos de intervencion
discrecional (septiembre 2004 a marzo 2006 y enero a abril
de 2007) y de intervencién por medio de subastas de com-
pras diarias de montos fijos (junio a octubre de 2008, marzo
a junio de 2010 y septiembre de 2010 a febrero de 2011)
(Gréfico R6.1 y Cuadro R6.1).

1. Intervencion discrecional

La intervencion discrecional por parte del Banco comenzé a
finales de 2004. En este mecanismo el Emisor compra divisas
mediante un sistema transaccional, poniendo y tomando puntas
de negociacion a tasas de mercado. Inicialmente se anunciaban
los montos y plazos de la intervencién, pero posteriormente se
hizo indefinida y sin montos anunciados. Los montos de inter-
vencion definitivos se publicaban el siguiente mes.

a. Septiembre de 2004 a marzo de 2006

Entre el 21 de septiembre de 2004 y el 1 de marzo de 2006
el Banco intervino de forma discrecional en el mercado cam-
biario por un total de US$7.180 m (US$1.325 m en 2004,
US$4.658 m en 2005 y US$1.197 m en 2006). Hasta julio
de 2005 la intervencion se hizo comprando montos relati-
vamente pequeios y en frecuencias altas. Entre agosto de
2005 y el 1 de marzo de 2006 la intervencion se implemen-
t6 en montos més grandes con menor frecuencia.

Gréfico R6.1
Intervencién del Banco de la Republica y la tasa
representativa del mercado (TRM)

(millones de délares) (pesos por délar)
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Fuente: DANE; cdlculos del Banco de la Republica.

Cuadro R6.1
Montos de intervencion y devaluacién del peso

Monto de

. . Devaluacion
intervencion

Periodos . del peso
(millones de .
délares) (porcentaje)

21 septiembre de 2004
al 1 de marzo de 2006 7160 (Fl Y
15 de enero de 2007 al
30 de abril de 2007 4.527 5,3)
24 de junio de 2008 al 6
de octubre de 2008 flsle Sl
3 de marzo de 2010 al
30 de junio de 2010 1.600 09
15 de septiembre de
2010 al 28 de febrero 2.260 6,7

de 2011

Fuente: Banco de la Republica.

Durante este periodo, caracterizado por bajas tasas de inte-
rés externas, reduccion en las primas de riesgo soberano de
la regién y aumento en los precios de los productos basicos,
las monedas de la regién presentaron una tendencia revalua-
cionista ante los mayores flujos de capital (Cuadro R6.2). El
aumento en los flujos de capital hacia Colombia se reflej6 en
reintegros de divisas en las cuentas corriente y de capital. En el
caso particular de la cuenta de capital las principales entradas
se dieron por inversion extranjera directa neta (US$4.836 m) y
reintegros de capital oficial (US$4.136 m); y en menor medida
por inversion de portafolio neta (US$177 m) (Cuadro R6.3).
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El Banco comenzé a intervenir el 21 de septiembre de 2004,
luego de un perfodo de revaluacién de la tasa de cambio,
que venfa presentandose desde finales de 2003'. Aunque
en los primeros tres meses de intervencion el peso continud
presentando una fuerte revaluacion, a partir de mediados
de diciembre de 2004 dicha tendencia parece haber sido
atenuada. Entre el 21 de septiembre de 2004 y el 1 de mar-
zo de 2006 la tasa de cambio presenté una revaluacién de
11,8%; sin embargo, entre el 15 de diciembre de 2004 y el
1 de marzo de 2006 la revaluacion fue de 5,7%.

b. Enero a abril de 2007

A principios de 2007 Colombia se encontraba en un esce-
nario de ingresos de capitales importantes motivados, entre
otros, por un diferencial de tasas de interés atractivo para
los inversionistas del exterior. Segln la balanza cambiaria,
entre enero y abril de 2007 la cuenta de capital privado
present6 reintegros significativos de divisas por US$4.541
m, explicados principalmente por inversion extranjera di-
recta (US$2.098 m), operaciones especiales? (US$1.396 m),
préstamo neto (US$547 m), e inversién de portafolio neta
(US$500 m). Los reintegros de capital oficial durante el pe-
riodo fueron de US$712 m. Vale la pena destacar que en-
tre finales de 2006 y los primeros meses de 2007 el sector
publico realiz6 ventas de activos que generaron presiones
revaluacionistas (Cuadro R6.3).

En el &mbito externo se presentaba una alta liquidez en los

mercados internacionales, los precios de los productos ba-
sicos estaban aumentando y la mayoria de monedas de la

Cuadro R6.2

region mostraban una tendencia revaluacionista (siendo la
revaluacion del peso colombiano la mas alta) (Cuadro R6.2).

Durante este periodo el Emisor intervino en el mercado cam-
biario por US$4.527 m (entre el 15 de enero y el 30 de abril
de 2007), y la revaluacion generada por los flujos de entrada
de capital persistié, acumulando 5,3%. Adicionalmente, la
intervencién cambiaria no era coherente con las expectativas
de incrementos en la tasa de interés del Emisor necesarios
para controlar la inflacién. En ese escenario de ingresos de
capitales importantes, de un diferencial de tasas de interés
significativo en favor de Colombia, en mayo de 2007 el Ban-
co decidié interrumpir la intervencion en el mercado cam-
biario y complementar su politica cambiaria y monetaria con
controles de capital y medidas macroprudenciales.

2 Intervencion mediante compras diarias de
montos fijos

En la intervencién por medio de compras diarias de montos
fijos, el Banco realiza subastas holandesas y anuncia previa-
mente el monto minimo y el periodo de la intervencién. De
esta manera, con este mecanismo se logra afectar la oferta
de divisas de la economia sin competir con las posiciones de
agentes especuladores y sin dar una senal de tasa de cam-
bio objetivo. La subasta se realiza en cualquier momento del
dia, los agentes envian su oferta y el Emisor otorga el cupo
a la tasa de corte de la subasta. Este esquema se empez6 a
implementar a partir de junio de 2008 y ha sido, desde ese
momento, el mecanismo utilizado por el Banco para acumu-
lar reservas internacionales.

Devaluaciones de las monedas de la region en los periodos de intervencién analizados

21 septiembre de

2004 al 1 de marzo 15 de enero de 2007

al 30 de abril de 2007

de 2006
Colombia (11,8) (5,3)
Brasil (26,4) (5,0)
México (8,6) 0,0
Per (1,1) (0,5)
Chile (15,4) (2,5)
LACI ¥ (14,2) (2,3)

24 de junio de 2008 al | 3 de marzo de 2010 al
6 de octubre de 2008 | 30 de junio de 2010

15 de septiembre de
2010 al 28 de febrero

de 2011
31,4 0,9 6,7
35,2 0,7 2,7)
14,3 1,6 (5,7)
3,6 (0,6) (0,5)
17,2 5,2 (3,6)
21,3 1,4 (2,6)

a/ Indice creado por JP Morgan que recoge el comportamiento de las monedas de Latinoamérica. Corresponde a un promedio, ponderado por liquidez y operaciones, de la tasa spot de las mo-

nedas de seis paises (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Per).
Fuentes: Banco de la Repdblica y Bloomberg.

1  Entre el 30 de diciembre de 2003 y el 20 de septiembre de
2004 la tasa de cambio se revalu6 8,3%.

2 Movimientos de divisas provenientes de cuentas corrientes de
compensacion, compra-venta de saldos de cuentas libres (a
partir de enero de 2006) efectuados en el mercado cambiario
local y movimientos de divisas por operaciones de derivados.
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a. Junio a octubre de 2008

En junio de 2008, en un escenario de debilitamiento del d6-
lar en el mundo, incertidumbre derivada por la coyuntura de
la economia global y un alto diferencial de tasas de interés,
el Emisor decidi6 intervenir mediante subastas de compras



diarias por US$20 m. En ese momento el Banco anuncié que
las subastas se realizarfan hasta fin de ano. La intervencion
cambiaria fue suspendida a partir del 9 de octubre de 2008
ante la alta volatilidad de la tasa de cambio y la incertidumbre
por la crisis financiera internacional.

Entre el 24 de junio y el 6 de octubre de 2008 la cuenta de
capital privado present6 entradas por US$2.215 m, prove-
nientes principalmente de inversién extranjera directa neta
(US$3.337 m), y se presentaron reintegros de capital oficial
por US$670 m (Cuadro R6.3). En ese periodo el Banco acu-
mulé reservas internacionales mediante las subastas diarias por
un total de US$1.416 m, y la tasa de cambio se devalu6 31%.

b. Marzo a junio de 2010

En marzo de 2010 el Banco decidié reanudar la compra de
reservas mediante subastas de compras diarias por US$20
m, ante indicios de desalineamiento de la tasa de cambio, y
anuncié que se realizarian hasta junio de ese afno. Entre el
3 de marzo y el 30 de junio el Emisor acumulé un total de
US$1.600 m y la tasa de cambio se devalué 0,9%.

En este periodo la mayorfa de monedas de la region también
se devaluaron levemente (Cuadro R6.2), principalmente en
los meses de abril y mayo ante el aumento en la aversién al
riesgo internacional y las dudas sobre la capacidad de pago
de algunos pafses europeos.

En Colombia las cifras de la balanza cambiaria muestran que
los principales reintegros de divisas en el perfodo se presen-
taron por inversién extranjera directa neta (US$2.939 m) y
por capital oficial (US$2.685 m) (Cuadro R6.3).

c Septiembre de 2010 a febrero de 2011
El 15 de septiembre de 2010 el Emisor reinicié el programa
de acumulacién de reservas, anunciando que realizarfa su-

bastas de compra diarias de por lo menos US$20 m minimo
por cuatro meses (hasta el 14 de enero de 2011). El 29 de

Cuadro R6.3
Flujos de la balanza cambiaria

Millones de doélares

Reintegros de capital privado 2.839 4.541
Inversién extranjera directa neta 4.836 2.098
Inversion de portafolio neta 177 500
Préstamo neto (864) 547

Reintegros de capital oficial 4.136 712

Sep. 04 a feb. 06 | Ene.07 a abr. 07 | Jun. 08 a oct. 08

octubre el Banco extendi6 el programa hasta al menos el
15 de marzo de 2011 y el Gobierno anuncié una serie de
medidas cambiarias y fiscales implementadas con el objetivo
de atenuar la tendencia revaluacionista del peso. Posterior-
mente, el 25 de febrero de 2011 el Emisor prolongé la acu-
mulacién de reservas hasta por lo menos el 17 de junio de
2011. Entre el 15 de septiembre de 2010y el 28 de febrero
de 2011 el Banco ha acumulado reservas por US$2.260 m
y el peso se devalué frente al délar 6,7%, tasa superior a la
observada por el promedio de las principales monedas de
la region (Grafico R6.2).

En este periodo se generaron expectativas sobre incremen-
tos de la tasa de interés local, que ampliarian el diferencial
de tasas de interés. Por otro lado, la liquidez en moneda
extranjera de los intermediarios cambiarios se ha visto re-
ducida. En el nivel externo las primas de riesgo soberano
se han mantenido relativamente estables y el precio de los
productos basicos ha aumentado. En este escenario, todas
las monedas de la region, exceptuando el peso colombiano,
se han revaluado frente al délar (Cuadro R6.2).

Por su parte, la cuenta de capital privado ha presentado rein-
tegros importantes de divisas por US$5.103 m y los reintegros
de capital oficial han ascendido a US$2.385 m. Los flujos que
presentaron reintegros dentro de la cuenta de capital priva-
do son la inversi6n extranjera directa neta (US$4.492 m) y
la inversion de portafolio neta (US$1.572 m) (Cuadro R6.3).

3. Conclusiones

El comportamiento de la tasa de cambio en los periodos de
intervencion analizados, esté afectado por otros factores ma-
croeconémicos como el mayor deseo por riesgo emergente,
el diferencial de tasas de interés, las expectativas de ingreso
o salidas de divisas, y los precios de los productos basicos,
entre otros.

El comportamiento de la tasa de cambio parece estar aso-

ciado con los indicadores de aversion al riesgo, de tal forma
que una caida en el nivel de estos indicadores (por ejemplo,

Mar. 10 a jun. 10 | Sep. 10 a feb. 11

2.215 1.833 5.103
3.337 2939 4.492
(644) 16 1.572
(560) (319) (696)
670 2.685 2.385

Fuente: Banco de la Repiblica.
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los credit default swaps [CDS])* esta generalmente asociada con
una revaluacion de la moneda frente al délar. En el caso colom-
biano, a pesar de que entre 2004 y 2006 los indicadores de
riesgo presentaron una fuerte tendencia a la baja, la tendencia
revaluacionista del peso parece haberse atenuado durante la in-
tervencion discrecional del Banco. Sin embargo, en 2007, 2008
y el primer semestre de 2010 el comportamiento del peso no
parecié haberse afectado por la intervencién del Emisor en el
mercado cambiario, sino que sigui6 la tendencia de los indica-
dores de riesgo (Créfico R6.3).

Desde septiembre de 2010 los indicadores de aversién al
riesgo no han presentado variaciones significativas a las cua-
les se pueda atribuir el comportamiento del peso. Adicio-
nalmente, la tendencia del peso ha sido contraria al de las
demas monedas de la region, por lo cual un efecto sistémico
regional tampoco es una buena explicacion para su actual
tendencia. En estas condiciones, la intervenciéon del Banco
mediante compras diarias de montos fijos, junto con otros
factores locales, parece haber sido efectiva en generar pre-
siones devaluacionistas a la tasa de cambio.

La intervencion mediante subastas de compras diarias de
montos fijos puede tener mejores resultados que la interven-
ci6n discrecional, debido a que no pretende enfrentar los
flujos especulativos sino afectar directamente la oferta del
mercado cambiario de contado. Adicionalmente, este tipo
de intervencion no da senales de bisqueda de una tasa de
cambio objetivo por parte del Banco.

En general, la literatura colombiana que ha evaluado la efec-
tividad de la intervencién cambiaria muestra resultados mix-
tos’. Algunos encuentran que la intervencion ha sido efectiva
en algunos periodos, en el sentido de que ha depreciado la
tasa de cambio, a pesar de que su efecto ha sido pequeno y
de corta duracién (un mes). Toro y Rincén (2010) concluyen
que la intervencién por sf sola no es efectiva, pero que du-
rante el periodo 2008 a julio de 2010 cuando la intervencién
y los controles de capital se usaron simultdneamente, se ob-
tuvo un efecto positivo y significativo sobre el retorno de la
tasa de cambio. Al extender la muestra hasta enero de 2011,
estos autores encuentran que la intervencién preanunciada
por si misma tuvo un impacto positivo y significativo sobre
el retorno de la tasa de cambio, sin aumentar su volatilidad.
Dado el contraste con los resultados anteriores, serfa posible
inferir que la intervencién del Banco desde el 15 de septiem-
bre logré tener el impacto deseado sobre la tasa de cambio.

3 Este es un instrumento financiero que brinda proteccién contra
un evento crediticio ocurrido en un activo subyacente. Comin-
mente se interpreta como un seguro contra el incumplimiento de
los pagos por parte del emisor de un titulo. Asf, a medida que un
emisor es mas riesgoso, la prima del seguro aumenta o viceversa.

4 J.Toroy J. M. Julio (2005); Kamil (2008); J. J. Echavarria, D. Vés-
quez; M. Villamizar (2009); Echavarria, L6pez y Misas (2009).
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Respecto al efecto de la intervencion sobre la volatilidad cam-
biaria, la literatura ha encontrado un resultado ambiguo: en
algunos casos la disminuye y en otros no tiene efecto o la au-
menta (este Gltimo resultado es consistente con la mayoria de
la literatura internacional).

Grafico R6.2
Tasa de cambio
(base 100 al 14 de septiembre de 2010)
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Fuentes: Banco de la Reptblica y Bloomberg.

GCréfico R6.3

A. Credit default swap (CDS) a 5 afos y la TRM
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Recuadro 7
COMPORTAMIENTO DEL COMERCIO EXTERIOR COLOMBIANO EN 2010

En 2010 el comercio global colombiano registr6 un resulta-
do favorable al pasar de US$64.041 millones (m) en 2009 a
US$78.170 m en 2010 (suma de importaciones FOB y ex-
portaciones) y como proporcién del PIB el monto total del
comercio exterior se mantuvo alrededor del 27% en los dos
Gltimos anos. La balanza comercial en el dltimo ano fue positi-
va, aunque en menor cuantia que lo ocurrido en 2009, como
resultado del mayor ritmo de crecimiento de las compras ex-
ternas (23%, US$7.163 m) frente al observado en las ventas al
exterior (21,2%, US$6.967 m).

El crecimiento exportador del pais medido en délares (21%)
en 2010 estuvo jalonado especialmente por los mayores des-
pachos de productos basicos y materias primas, los cuales
aumentaron tanto en precio como en volumen exportado,
y fueron impulsados por el incremento de los precios in-
ternacionales y la recuperacién de la demanda externa. En
particular se destacan las exportaciones de bienes minero-
energéticos, los cuales elevaron su participacion en la canasta
exportadora del pais de 51% en 2008 a 64% en 2010. Por su
parte, las importaciones totales en délares crecieron a una tasa
del 23%, destacandose los aumentos de las compras de bie-
nes intermedios y de consumo, que fueron impulsadas princi-
palmente por el desempeno positivo de la demanda interna y
de la inversién, asi como de la apreciacién del peso frente al
délar, que redujo el precio relativo de los bienes extranjeros.

Cuadro R7.1
Distribucién del valor exportado

Participacion |

(porcentaje)
Principales productos 21.376 65,1
1. Petréleo crudo 8.053 24,5
2. Carbon 5.416 16,5
3. Derivados del petréleo 2.214 6,7
4. Oro no monetario 1.537 4,7
5. Café 1.543 4,7
6. Flores 1.049 3,2
7. Ferroniquel 726 2,2
8. Banano 837 2,5
Resto de productos (ClIU)
9. Sector agropecuario 201 0,6
10. Sector industrial 10.968 33,4
11. Sector minero 203 0,6
12. Otros 105 0,3
Total de las exportaciones 32.853 100,0

2010

29.434
13.394
6.015
3.091
2.095
1.884
1.240
967
748

170
10.095
52
69
39.820

1. Exportaciones

En términos generales, las exportaciones del pafs registraron
un crecimiento anual y un cambio en su composicién frente
a 2009. En cuanto al nivel y dinamica de las exportaciones
totales, en 2010 estas ascendieron a US$39.820 m, equiva-
lente a una tasa de crecimiento anual de 21,2%, impulsadas
por el mayor valor exportado de productos minero-energéti-
cos, que en su conjunto crecieron 42,4% (petréleo crudo y
sus derivados, carbén, oro y ferroniquel). Por lo contrario, las
exportaciones no tradicionales mostraron una caida frente a
2009 de US$874 m (sin incluir derivados del petréleo, oro y
ferroniquel) (Cuadro R7.1).

En cuanto a la estructura de la canasta exportadora, los pro-
ductos bdésicos' aumentaron su participacién de 65,1% a
73,9% de un afo a otro, mientras que los bienes industriales
perdieron representatividad, y pasaron de explicar el 33,4%
de las exportaciones totales en 2009 a ser el 25,4% en 2010
(Cuadro R7.1). Este resultado obedeci6 a dos hechos princi-
pales, en primer lugar, aumenté el valor de las exportaciones
de productos primarios, dados los mejores precios de venta y

1  Petréleo crudo y sus derivados, carbén, oro, café, flores, ferro-
niquel y banano.

| Participacion Variacién Aporte al
(porcentaje) Absoluta Porcentual | crecimiento

73,9 8.058 37,7 24,5

33,6 5.340 66,3 16,3

15,1 599 11,1 1,8

7,8 877 39,6 2,7

5,3 557 36,3 1,7

4,7 341 22,1 1,0

3,1 191 18,2 0,6

2,4 241 33,3 0,7

1,9 (89) (10,6) (0,3)

0,4 (31) (15,5) 0,1

25,4 (874) 8,0) 2,7)

0,1 (1571) (74,4) (0,5)

0,2 (36) (34,7) 0,1

100,0 6.967 21,2 21,2

Fuentes: DANE y DIAN.
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el mayor volumen despachado, especialmente en petréleo y
sus derivados. Adicionalmente, se redujo el valor de las ventas
externas de manufacturas, debido a que los menores despa-
chos de estos bienes a Venezuela sélo fueron compensados
parcialmente por exportaciones a otros destinos.

Con respecto a las ventas externas de los principales produc-
tos, se destacan las de petréleo y sus derivados, seguidas por
las de carbén y oro, rubros que presentaron niveles de precios
internacionales superiores a los de 2009. En términos de pre-
cios, todos los bienes presentaron incrementos, destacandose
ferroniquel, café, y petréleo y sus derivados. En términos de
cantidades, el café y el ferroniquel presentaron caidas anuales,
las cuales fueron compensadas por los mayores precios; el pe-
tréleo crudo presenté el mayor incremento en los volimenes
despachados (32%) como resultado de los mayores niveles de
produccion, los cuales pasaron de 670 miles de barriles diarios
(mbd) promedio anual en 2009 a 785 mbd en 2010. Los prin-
cipales destinos hacia los cuales aumentaron las exportaciones
minero-energéticas fueron los Estados Unidos, China y Pana-
mad. Respecto a café, flores y banano se destacan los Estados
Unidos, Japon y Canada (Cuadro R7.2).

En 2010 las mayores disminuciones de productos industria-
les se dieron en alimentos y bebidas (US$616 m), textiles
(US$225 m) y maquinaria y equipo (US$196 m), parcialmen-
te compensadas por incrementos en metallrgicos basicos
(US$256 m), quimicos (US$131 m) y otros equipo de trans-
porte (U$107 m). Las menores ventas externas a Venezuela de
alrededor de US$2.343 m fueron sélo parcialmente sustitui-
das por otros mercados (US$1.469 m).

%, Importaciones FOB

El valor de las importaciones efectuadas por el pais en 2010
ascendié a US$38.351 m, con un crecimiento anual de 23%.

Cuadro R7.2
Principales destinos de las exportaciones colombianas

Producto Paises a los que aumentaron las exportaciones

Minero-energéticos ¥
Resto de principales productos
Alimentos y bebidas
Otros equipo de transporte
Textiles y prendas de vestir
Metaldrgicos basicos
Maquinaria y aparatos eléctricos

Maquinaria y equipo

Quimicos Brasil, Perd y los Estados Unidos

Estados Unidos, China, Panamad y Singapur
Estados Unidos, Japén y Canada
Estados Unidos, Chile, Pert y Ecuador
Brasil, Ecuador y los Estados Unidos
Ecuador, Pert y los Estados Unidos
China, Corea del Sur y los Estados Unidos
Brasil, Canada y Pert

Ecuador, Chile y los Estados Unidos

Este valor se distribuy6, de acuerdo con la clasificacién inter-
nacional segin uso o destino econdmico (Cuode), en 41,7%
para la adquisicién de materias primas y bienes intermedios,
el 36,2% en equipo de capital y el 22% en bienes de consumo
(Cuadro R7.3).

El crecimiento importador en délares en 2010 se originé princi-
palmente en las mayores adquisiciones de productos interme-
dios y materias primas que aportaron un poco mas de la mitad
del incremento total (US$7.163 m). El valor de este grupo de
importaciones aument6 anualmente 30% (US$3.661 m) frente
a 2009, como resultado de las mayores compras de materias
primas para uso industrial (sustancias quimicas y farmacéuticas
y productos mineros) y de combustibles y lubricantes.

También crecieron, aunque en menor cuantia, las com-
pras de bienes de consumo, que contribuyeron con el 30%
(US$2.144 m) del incremento global importador, sobresa-
liendo los aumentos de las importaciones de automéviles y
aparatos de uso doméstico. Por su parte, la adquisicion de
bienes de capital aporté el 19% (US$1.357 m) del crecimien-
to total, jalonado por las mayores compras de equipo fijo para
la industria, especialmente aquel relacionado con aparatos de
telecomunicacion, y aparatos de oficina (maquinas para pro-
cesamiento de datos); la mayor disminucién obedeci6 princi-
palmente a equipo rodante de transporte.

Respecto a los sectores que jalonaron el crecimiento importa-
dor del pais en 2010, sobresalen las comercializadoras interna-
cionales y las empresas manufactureras. Las firmas industriales
importaron principalmente bienes intermedios seguidos de los
de capital. Por su parte, las comercializadoras realizaron com-
pras externas distribuidas de forma similar entre los tres tipos de
bienes, predominando los de consumo (Cuadro R7.4).

El mayor valor importado por el pais en 2010 se explica prin-
cipalmente por el aumento de las compras en los mercados

Paises a los que disminuyeron las
exportaciones

Suiza, Trinidad y Tobago y Turquia
Alemania, Suecia y Turquia
Venezuela y Alemania
Venezuela y Canada
Venezuela
Venezuela y Republica Dominicana
Venezuela, los Estados Unidos y Costa Rica
Venezuela y Tailandia

Venezuela y Suiza

a/ Incluye petréleo crudo y sus derivados, carbén, oro y ferroniquel.
b /Incluye café, flores y banano.
Fuentes: DANE y DIAN.
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Cuadro R7.3
Importaciones FOB segtn clasificacién Cuode

Participacion
2009

(porcentaje)
Bienes de consumo 6.304 20,2
1. No duraderos 3.086 9,9
2. Duraderos 3.218 10,3
Bienes intermedios 12.330 39,5
2. Para la agricultura 1.125 3,6
3. Para la industria 10.051 32,2
Bienes de capital 12.536 40,2
[l
2. Para la agricultura 119 0,4
3. Para la industria 6.624 21,2
4. Equipo de transporte 4.824 15,5
Bienes no clasificados 18 0,1
Total 31.188 100,0

Participacion Variacion
2010 ;
(porcentaje) Absoluta Porcentual
8.448 22,0 2.144 34,0
3.699 9,6 613 19,9
4.748 12,4 1.531 47,6
15.991 41,7 3.661 29,7
2.012 5,2 858 74,3
1.249 3,3 125 11,1
12.730 33,2 2.678 26,6
13.893 36,2 1.357 10,8
1.035 2,7 65 6,7
103 0,3 (16) (13,4)
7.993 20,8 1.369 20,7
4.763 12,4 (61) (1,3)
19 0,1 2 9,7
38.351 100,0 7.163 23,0

Fuentes: DANE y DIAN.

Cuadro R7.4
Distribucién sectorial del valor importado FOB segtin Cuode

Empresas clasificadas por actividad econémica ClIU y tipo de producto importado

Clasificacion CIIU Diversos
Industrias manufactureras 83
Comercio al por mayor y al por menor 75

Explotacién de minas y canteras
Transporte, almacenamiento y comunicaciones
Otros sectores 0

Total 176

Consumo Intermedios Capital Total
2.329 8.465 2.130 12.924
4.887 4.180 4.833 13.901

95 2.042 1.781 3.918
103 138 3.031 3.272
373 540 1.458 2.371
8.291 15991 14.069 38.351

Fuentes: DANE y DIAN.

de los Estados Unidos, México, China y Panama, que en su
conjunto aportaron el 45% del crecimiento importador del
pafs. Cuando se analizan los resultados segtin el pafs de ori-
gen de las mercancias, China participa con el 13% del valor
de las importaciones totales en contraste con el 4,7% del
Cuadro R7.5; esto es resultado de que alrededor del 60%
de las importaciones originarias de China son compradas a
otros paises como los Estados Unidos, Panamd, Hong Kong
y Suiza.

3. Balanza comercial

En 2010, con un valor total de exportaciones por
US$39.820 m y de importaciones por US$38.351 m, se

registré una balanza comercial positiva de US$1.469 m, in-
ferior a la de un ano atras de US$1.665 m (Grafico R7.1).
Dicha disminucién en el superdvit comercial es resultado
de un mayor dinamismo de las importaciones colombianas
frente a las exportaciones en el segundo semestre del afo
ante un escenario de una mayor demanda interna y precios
relativos favorables.

Los mayores superavits del ano estuvieron asociados con
los Estados Unidos, Holanda, Ecuador y Venezuela, los
cuales fueron parcialmente compensados por los mayores
déficits con México, Alemania, Corea del Sur y Uruguay.
Venezuela presenté la mayor contraccién en el supera-
vit comercial, reduciéndose de US$3.578 m en 2009 a
US$1.132 m en 2010.

117]



Cuadro R7.5

Valor importado FOB segtn pais de compra
(millones de délares)

2009 2010
Estados Unidos 12.513 14.045
México 1.416 2.095
China 1.236 1.802
Panama 1.090 1.527
Corea del Sur 824 1.239
Japon 894 1.275
Suiza 929 1.301
Brasil 1.258 1.519
Trinidad y Tobago 18 3
Rusia 55 22
Venezuela 472 291
Resto 10.484 13.231
Total 31.188 38.351

Participacion Variaciones
(porcentaje) Absoluta Porcentual
36,6 1.532 12,2
5,5 679 48,0
4,7 566 45,8
4,0 437 40,1
3,2 415 50,4
3,3 381 42,6
3,4 372 40,0
4,0 261 20,7
0,0 (15) (83,3)
0,1 (33) (60,0)
0,8 (181) (38,3)
34,5 2.747 26,2
100,0 7.163 23,0

Fuentes: DANE y DIAN.

Grafico R7.1
Balanza comercial
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Fuentes: DANE y DIAN.

Importaciones FOB

M Balanza comercial (eje derecho)

En el Cuadro R7.6 se presentan las importaciones, expor-
taciones y la balanza comercial clasificadas segtin la clasi-
ficacién uniforme para el comercio internacional, revisién
3 (CUCI). Este ejercicio permite conocer el conjuntos de
bienes para los cuales el pafs es oferente neto y demandante

2 Esta clasificacion de los bienes transportables para estadisticas
de comercio internacional, es la clasificacion mas difundida
para el andlisis de las estadisticas de comercio exterior, en
el mundo. La CUCI sigue un orden en cual los criterios de
clasificacién son: indole de la mercancia y los materiales em-
pleados en su produccién, el grado de elaboracién, practicas
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neto frente al resto del mundo, es decir, cuando sus ven-
tas al exterior superan las compras externas y viceversa. Los
resultados para 2010 indican que la economia colombiana
es exportadora neta especialmente de combustibles y lu-
bricantes, seguido por las ventas netas al exterior de ali-
mentos, bebidas y materiales crudos no comestibles. Por el
contrario, Colombia frente al mundo es demandante neto
de la mayoria de los bienes transados, en particular de pro-
ductos quimicos, vehiculos y equipo de transporte, equipo
y maquinaria especializada para las comunicaciones e in-
dustria en general. Este resultado muestra que la produc-
cién colombiana que es oferente neta frente a la economfa
mundial no contiene mayor valor agregado (el 75% de las
exportaciones, segln intensidad tecnolégica, son primarias
o basadas en recursos naturales), en tanto que en la que se
es demandante neto, corresponde a aquellas actividades
econémicas que generan mayor valor a la produccion (el
70% del valor importado en délares corresponden a manu-
facturas con contenido tecnolégico).

del mercado y usos del producto, importancia en el comercio
mundial y cambios tecnoldgicos.



Cuadro R7.6
Clasificacion segiin CUCI
(millones de délares de 2010)

Producto
Combustibles y lubricantes minerales
Productos alimenticios y animales vivos
Materiales crudos no comestibles, excepto combustibles
Cuero y manufacturas de cuero
Hilados, tejidos, articulos confeccionados de fibras textiles
Maquinaria y equipo generadores de fuerza
Maquinaria, aparatos y artefactos eléctricos
Méquinas de oficina y maquinas de procesamiento de datos
Magquinaria especial para determinadas industrias
Maquinaria y equipo industrial en general
Articulos manufacturados diversos
Otro equipo de transporte
Aparatos y equipo para telecomunicaciones
Vehiculos de carretera
Productos quimicos y productos conexos
Resto

Total

Exportaciones
22.564
4.253
1.791
148
414
63
351
10
78
154
1.443
215
45
348
2.847
5.096
39.820

Importaciones

2.020
2.820
778
13
1.030
847
1.403
1.393
1.709
1.939
3.270
2.044
2.426
4.068
7.009
5.581
38.351

20.544
1.432
1.013

135
(616)
(784)

(1.051)

(1.383)

(1.631)

(1.785)

(1.827)

(1.830)

(2.381)

(3.720)

(4.162)

(485)
1.469

Balanza comercial

Fuentes: DANE y DIAN.
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Recuadro 8
EVOLUCION RECIENTE DE LOS FLUJOS DE CAPITAL EN COLOMBIA

Tras la crisis financiera de 2008 se ha observado un aumen-
to generalizado de las entradas de capital en las economias
emergentes (Cuadro R8.1). Este hecho ha sido el resultado
de factores tales como el aumento de la liquidez interna-
cional originada en la aplicacion de politicas monetarias y
fiscales expansivas en los paises desarrollados, el incremento
de los precios internacionales de las materias primas, que
ha hecho més atractivas las inversiones directas en los paises
productores de estos bienes, el mayor ritmo de crecimien-
to econémico de los paises emergentes y el mejoramiento
de su calificacién de riesgo, aunado a mayores margenes de
rentabilidad interna con relacion a la externa.

Este fendmeno también se ha observado en Latinoameri-
ca'. De acuerdo con estadisticas de la balanza de pagos,
en el acumulado hasta septiembre de 2010 los flujos de
capital recibidos por las economias de la regién totalizaron
US$100 mm, con un crecimiento de US$75,2 mm fren-
te a lo observado en el acumulado de 2009, superando
ampliamente el promedio anual de la década, que fue de
US$34,2 mm (Cuadro R8.1). En términos del PIB nominal
los capitales recibidos en 2010 representaron el 3,1% del
PIB de la regién, récord de los Gltimos diez afos, superan-
do el valor observado en 2001, cuando la magnitud fue de
2,5% del PIB. Por paises esta proporcion fue de 9,2% para
Perd, 4,7% en el caso de Brasil, y 3,8% y 3,3% en los de
Colombia y México, en su orden (Gréfico R8.1).

1 Se exceptian los paises centroamericanos y del Caribe,
ademads de Ecuador, Bolivia, Paraguay y Uruguay.

Cuadro R8.1

Entre 2000 y 2009 se observa que en promedio por ano
los flujos de capital recibidos del exterior por la region fue-
ron basicamente inversiones extranjeras directas (IED), por
US$69,1 mm, y en menor medida las de portafolio, que su-
maron US$15,5 mm. Durante 2010, mientras el nivel de la
IED se mantuvo frente al de anos anteriores, el de la inver-
sién de portafolio se elevé cinco veces por encima de su va-
lor promedio. Cabe senalar que una significativa proporcién
de estas inversiones fue recibida por Brasil, pais que con-
centré el 56,5% de estos capitales. Colombia, por su parte,
en 2010 percibid el 7% del total de las entradas de capital
obtenidas por las economias de la region.

En el resto de este recuadro se caracterizan los flujos de ca-
pital que ha recibido la economia colombiana en 2009 y
2010, describiendo su composicion conforme al origen del
capital, el tipo de capital y su permanencia. Asi mismo, se
estima cuanto de estos flujos contabilizados en la balanza de
pagos de 2010 dieron origen a monetizaciones de divisas en
el mercado cambiario colombiano.

1. Colombia: estructura de los flujos de capital en
2009y 2010

En el Cuadro R8.2 se presenta el comportamiento promedio
de los flujos de capital registrados en la balanza de pagos de
Colombia entre 2000 y 2008, y su evolucion en 2009 y 2010,
discriminados de acuerdo con su origen, el tipo de flujo, el
sector institucional y el perfil de la deuda neta desembolsada
o0 pagada. En el promedio anual entre 2000 y 2008 Colombia

Paises latinoamericanos: cuenta financiera de la balanza de pagos por componentes en 2010

(miles de millones de délares y porcentajes)

Chile Brasil Argentina | Colombia
Inversién directa neta 7,4 17,0 3,1 0,3
Extranjera en el pafs 13,7 22,6 3,8 5,6
Del pais en el exterior” (6,3) (5,6) (0,7) (5,3)
Inversién de portafolio (7,6) 43,0 9,4 1,0
Extranjera en el pafs 6,2 43,2 8,1 2,0
Del pais en el exterior (13,8) 0,2) 1,3 (1,0
Préstamos y otros flujos 1,1 10,8 (11,9) 6,1
Total cuenta financiera 1,0 70,8 0,7 7,5

) Total Promedio
México Perid Venezuela B 2000-
paises 2009
5,6 5,8 (3,4) 35,8
14,4 6,0 (1,5) 64,5 69,1
(8,8) 0,1 (1,9) (28,7) (14,6)
9,1 3,8 1,0 59,7
12,7 3,2 1,0 76,5 15,5
(3,6) 0,6 0,0 (16,7) (10,3)
10,6 0,7 3,1 4,5 n.d.
25,2 10,4 (15,5) 100,0 34,2

n.d. No disponible.

a/ Acumulado a septiembre.

b/ El promedio de la década se calcula a partir de 2001.
Fuente: balanzas de pago de los bancos centrales.
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Grafico R8.1
Paises latinoamericanos: cuenta financiera y de capital en
2008, 2009 y 2010¥

(porcentaje del PIB)
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a/ Datos al tercer trimestre.
Fuentes: bancos centrales, ministerios de economia e institutos de estadistica.

registré entradas netas de capital de US$3.737 m, resultantes
de ingresos de capital extranjero por US$6.661 m y salidas de
capital colombiano por US$2.923 m. Las entradas de capital
extranjero y las salidas de capital colombiano, aunque difieren
en su nivel, comparten una misma estructura: predominan los

Cuadro R8.2

flujos de capital asociados con IED y con inversion directa co-
lombiana en el exterior, seguidos en orden de importancia por
las inversiones de portafolio y los desembolsos o pagos netos
de crédito externo.

La importancia de estos flujos de capital se debe analizar en
el contexto de la financiacion de la cuenta corriente de la
balanza de pagos. Para los afios considerados, la principal
fuente de financiacion del gasto corriente de la economia
colombiana fue la entrada de capitales extranjeros que en
su conjunto superaron las salidas de capital colombiano. So-
bresalen los aportes de capital del exterior por inversiones
directas, los cuales en promedio anual hasta 2008 aportaron
el 81% del monto total de entradas de capital, US$5.378 m
de US$6.661 m.

Durante 2010 el superavit de la cuenta financiera fue
US$11.879 m (4,1% del PIB), superando ampliamente el
promedio anual entre 2000 y 2008 (US$3.737 m), y siendo
mayor en US$5.624 m al registrado en 2009. Este flujo fue el
resultado de entradas por US$19.868 m y salidas de capital
por US$7.989 m.

En este dltimo ano se mantuvo la composicion por origen
de los flujos de capital, segln lo cual las entradas netas de

Colombia: flujos de capital de la balanza de pagos por componentes

(flujos netos en millones de délares)

uopronedo | o || Ve

1. Flujos de capital extranjero 6.661 13.860 19.868 6.008
Inversién extranjera directa” 5.378 7.137 6.760 (377)
Inversién extranjera de portafolio 689 4.668 3.265 (1.403)
Largo plazo? 631 4.822 913 (3.909)

Corto plazo 58 (154) 2.352 2.505

Créditos otorgados por no residentes a: 594 2.054 9.843 7.788
Sector privado (210) (303) 8.368 8.671

Largo plazo (381) 1.156 4.534 3.378

Corto plazo 172 (1.460) 3.834 5.293

Sector publico 803 2.358 1.475 (883)
Largo plazo 795 2.485 1.044 (1.442)

Corto plazo 8 (128) 431 559

2. Flujos de capital colombiano (2.923) (7.605) (7.989) 383
Inversion directa de Colombia en el exterior (1.245) (3.088) (6.504) 3.416
Inversion colombiana de portafolio (886) (2.802) (1.768) (1.034)
Préstamos y otros flujos de capital? (792) (1.716) 283 (1.999)

3. Cuenta financiera total (1 + 2) 3.737 6.254 11.879 5.624

(+) entradas de capital; (-) salidas de capital.

a/ Datos preliminares, sujetos a revision.

b/ Ingresos brutos de IED menos reembolsos.

¢/ El'largo plazo corresponde a la colocacién de bonos de Colombia en el exterior.

d/ Otros flujos de capital, se refiere principalmente a los movimientos de depdsitos en el exterior.

Fuente: Banco de la Repblica (balanza de pagos).
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capital de US$19.868 m correspondieron a capitales ex-
tranjeros, mientras que las salidas de US$7.989 m fueron
efectuadas con capital colombiano. Los ingresos de ca-
pital financiero estuvieron constituidos por desembolsos
netos de créditos externos y flujos de IED, US$9.843 m
y US$6.760 m, respectivamente y, en menor proporcion,
por inversion extranjera de portafolio, US$3.265 m. Cabe
senalar que en los dos Gltimos afios disminuy6 la importan-
cia relativa de las entradas de capital por IED y aumenté de
manera importante la del crédito externo otorgado al sector
publico (2009) y a las empresas del sector privado (2010).

En términos de la composicion de los flujos de capital por
tiempo de permanencia en la economia colombiana, se ob-
serva que la estructura de financiacién de la cuenta corriente
se basa principalmente en capitales de largo plazo, aunque
en 2010 aumenta la importancia relativa de los flujos de ca-
pital de corto plazo asociados con préstamos e inversiones
de portafolio. En cuanto a las caracteristicas de los principa-
les flujos de capital, se destacan los siguientes hechos:

*  En 2009y 2010 los flujos de IED superaron el promedio
histérico de la década, coincidiendo con un nivel alto
de precios de los minerales y del petréleo en los mer-
cados internacionales, actividades econémicas que han
concentrado en la presente década el 51% de los flujos
totales de IED (Grafico R8.2).

La reciente dinamica de estos flujos de acuerdo con sus
componentes se presenta en el Cuadro R8.3. En térmi-
nos brutos, durante 2010 los ingresos de divisas y otros
aportes de IED, como la reinversién de utilidades, se es-
timaron en US$18.133 m, con un incremento anual de
US$1.809 m. Los egresos por reembolsos de capital se
calcularon en US$11.373 m, creciendo anualmente en
US$2.186 m, lo cual atenué el aumento de los ingresos.
Al descontar de los ingresos brutos por [ED en el pais

Cuadro R8.3
Colombia: flujos netos de inversién directa
(millones de ddlares)

. Flujos netos de inversion extranjera directa en Colombia (A + B)
A. Ingresos por inversién extranjera directa bruta en Colombia
Aportes en divisas y otros ¥
Reinversion de utilidades
B. Egresos por reembolsos de capital
I1. Flujos netos de inversién colombiana directa en el exterior

1. Flujos de inversion directa neta (I + II)

Grafico R8.2
Colombia: distribucién sectorial de los flujos de IED
2000 a 2010
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Fuente: Banco de la Repiblica.

el valor de los reembolsos de capital de las filiales a sus
inversionistas externos, el flujo neto de IED en Colombia
se situ6 en US$6.760 m.

* El flujo neto de créditos externos recibidos por la eco-

nomifa colombiana en 2010 fue ampliamente superior
al promedio de desembolsos netos obtenidos entre los
afnos 2000 y 2009. Ademas de su crecimiento, es im-
portante resaltar los cambios en su composicion sec-
torial y de plazos. En el promedio de la década hasta
2009 los flujos positivos de endeudamiento externo
estuvieron en cabeza del sector publico, mientras que
el sector privado realizé pagos netos de deuda exter-
na, revirtiendo esta tendencia en el tltimo ano cuando
contraté nueva deuda por US$8.368 m. En cuanto a la
estructura por plazos, en 2009 las empresas del sector
privado realizaron pagos netos de la deuda de corto
plazo y aumentaron sus obligaciones financieras de lar-
go plazo y, en 2010, aument6 su demanda de crédito

Variacion

2009 2010 (dolares) (porcentaje)
7.137 6.760 (377) (5,3)
16.324 18.133 1.809 11,1
14.181 15.407 1.226 8,6
2.143 2.726 583 27,2
(9.187) (11.373) 2.186 23,8
(3.088) (6.504) 3.416 106,0
4.049 256 (3.793) (93,7)

a/ Incluye los ingresos por inversién suplementaria. Estas inversiones corresponden al capital de trabajo que reciben continuamente las sucursales mineras y petroleras de sus casas matrices para

financiar sus gastos de operaci6n.

b/ Incluye los reembolsos de capital en especie que periédicamente remiten las sucursales extranjeras mineras y petroleras a sus casas matrices. Estos reembolsos se envian principalmente mediante

exportaciones de petréleo y carbén.
Fuente: Banco de la Repdiblica (balanza de pagos).
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tanto de corto como de largo plazo. Los desembolsos
de créditos de corto plazo se originaron principalmente
en el crecimiento de las importaciones, en tanto que la
nueva deuda de largo plazo? se destin6 en un alto por-
centaje a financiar la compra de activos productivos en
el exterior por parte de empresas del sector minero y de
empresas generadoras y distribuidoras de energfa.

Por su parte, las menores salidas de capital colombiano de
2010 estuvieron compuestas por flujos de inversién directa,
US$6.504 m, inversion de portafolio, US$1.768 m. Por el
contrario, se registraron entradas netas de capital colombia-
no por la liquidacién de depositos del exterior y el pago de
créditos otorgados a no residentes, US$283 m. En 2010, al
excluir del andlisis las operaciones de inversion directa de
Colombia en el exterior cuya financiacién fue a través de
créditos externos de largo plazo, se observa que la consti-
tucion de activos financieros y depésitos de Colombia en
el exterior se reduce, reflejando una mayor preferencia por
activos locales, dada su mayor rentabilidad. Las salidas de
capital por estos dos conceptos se tradujeron en una menor
demanda por divisas en el mercado cambiario.

En el analisis de los riesgos asociados con el crecimiento
de la entrada de capitales, es necesario tener en cuenta
no solo su estructura por plazos o su naturaleza, sino tam-
bién el origen de los mismos. En el caso colombiano, en
los dos dltimos afos se observa que las entradas de capital
correspondieron mayoritariamente a capitales extranjeros
de largo plazo, créditos externos e IED, por tanto no habria
riesgos inmediatos asociados con su salida. Pese a lo ante-
rior, cabe anotar que estos capitales no son neutros para la
cuenta corriente de la balanza de pagos, ya que generan
pagos de intereses y de utilidades.

2, Monetizacion de los flujos de capital de la
balanza de pagos

Las transacciones financieras de la balanza de pagos im-
pactan la economia colombiana de diversas maneras, de-
pendiendo de su modalidad. En el caso de las entradas de
capital, cuando estas tienen lugar bajo la modalidad de di-
visas, se traducen en una oferta de recursos en el mercado
cambiario, como ocurre con los aportes de capital en divisas
de la IED o con las compras de activos financieros por parte
de inversionistas extranjeros de portafolio. En otros casos, las
transacciones de la balanza de pagos se observan mediante
la entrada de un bien o la prestacion de un servicio no finan-
ciero, como es el caso de los aportes de capital realizados
con la modalidad de importacién de bienes o de tecnologfa.

2 Los créditos destinados a financiar las inversiones directas
de Colombia en el exterior se contrataron a plazos de se-
senta meses.

A su vez, los egresos de capital pueden o no traducirse en
una demanda de divisas. Un ejemplo de egreso de capital
que no implica una demanda de divisas ante los interme-
diarios cambiarios es el reembolso de capital en especie
de las empresas receptoras de IED en Colombia a sus casas
matrices en el exterior, como es el caso de empresas ex-
tranjeras que producen y exportan productos minero-ener-
géticos. Los resultados de la estimacién de los diferentes
impactos de los flujos de capital en el mercado cambiario
local para 2010 se presentan en el Cuadro R8.4.

De acuerdo con la balanza de pagos, en 2010 los ingre-
sos de capital totalizaron US$31.939 m, de los cuales
US$18.572 m (58%) se tradujeron en un reintegro de divisas
al mercado cambiario. Por su parte, de los egresos de capital
estimados en US$20.061 m, el 25% (US$5.000 m) de ellos
fue una fuente de demanda de divisas ante los intermedia-
rios cambiarios. En el neto, la oferta de divisas por tran-
sacciones financieras super6 la demanda en US$13.571 m
(Cuadro R8.4).

Como se senalé, el componente principal de los ingre-
sos de capital reportados en la balanza de pagos fueron
los flujos de IED, US$18.133 m, de los cuales el 56%
(US$10.235 m) correspondio a aportes en divisas contabi-
lizados en la balanza cambiaria como oferta de recursos.
Estos reintegros de divisas son efectuados principalmente
por empresas del sector petrolero y minero que mone-
tizan los recursos requeridos para el pago de sus gastos
locales. La segunda fuente de ingresos de capital en la ba-
lanza de pagos fue el desembolso neto de deuda externa
privada por US$8.368 m, del cual solo US$714 m (8%)
tuvo un impacto directo sobre la oferta de divisas en el
mercado cambiario local. El bajo porcentaje de la nueva
deuda que se monetiz6 en 2010, se explica porque las
empresas del sector privado acudieron a préstamos exter-
nos con el fin de adquirir en el exterior derechos acciona-
rios sobre activos productivos, razén por la cual las divisas
no ingresaron al mercado cambiario local o que dichos
recursos se utilizaron en el exterior para el pago de sus
importaciones de bienes y servicios.

Los flujos netos de inversion de portafolio extranjera en
Colombia en su componente de corto plazo fueron otra
fuente de oferta de recursos de capital para la economia
colombiana en 2010. La monetizacién de las divisas aso-
ciadas con las operaciones del portafolio de largo plazo, y
en particular, las provenientes de la colocacion de bonos
del gobierno en los mercados internacionales, se registran
cambiariamente como liquidacién de depésitos en el exte-
rior, dado que dichos depésitos se alimentan previamente
de los recursos obtenidos por medio de la colocacién de
los titulos de deuda. Esta es una de las razones que explica
que los reintegros de divisas clasificados como “deuda ex-
terna publica y otros flujos de capital” superen los ingresos
que por este concepto se observan en la balanza de pagos.
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Cuadro R8.4

Colombia: flujos de capital de la balanza de pagos y su impacto cambiario en 2010

(flujos en millones de délares)

Balanza de pagos

Ingresos Egresos
1. Flujos netos de IED 18.133 (11.373)
Ingresos 18.133
Nuevos aportes 15.407
Divisas 10.235
Otros aportes 5.173
Reinversion de utilidades 2.726
Egresos (reembolso de capital) (11.373)
2. In\{ersi(’)n colombiana en el (6.504)
exterior
3. Inversién de portafolio® 2.352 (1.768)
Extranjera en Colombia 2.352
Corto plazo 2.352
Colombiana en el exterior (1.768)
4. Deuda externa sector privado 9.066 (43)
Pasiva 8.368
Activa 698 (43)
6. Total flujos de capital 31.939 (20.061)

Balanza cambiari¥

Balanza cambiaria
balanza de pagos

Flujo neto | Oferta | Demanda | Flujo neto Oferta fomanda
(porcentaje)
6.760 10.235 (752) 9.483 56,4 6,6
18.133 10.235 10.235
15.407 10.235 10.235
10.235 10.235 10.235
5.173
2.726
(11.373) (752) (752)
(6.504) (361) (361) 5,6
584 2.308 (2.221) 87 98,1 125,6
2.352 2.308
2.308
(1.768) (2.221)
9.023 714 (58) 656 7,9 136,2
8.368 714 714
655 (58) (58)
2.015 5.315 (1.608) 3.707 222,6 431,4
11.879 18.572 (5.000) 13.571 58,1 24,9

a/ Excluye la colocacion de bonos del Gobierno en los mercados internacionales.

b/ La balanza de pagos incluye, ademds de los movimientos de depdsitos en el exterior, las transacciones de deuda externa publica y de bonos del Gobierno en los mercados internacionales. La
balanza cambiaria incluye movimientos de cuenta corriente en el exterior y las transacciones de deuda externa pablica.

Fuente: Banco de la Repiblica (balanza de pagos y balanza cambiaria).

Por su parte como se mencioné anteriormente el 25% de
los egresos de capital estimados en la balanza de pagos en
2010 significaron una demanda de divisas que se destina-
ron principalmente para realizar inversiones financieras
en el exterior, y en menor medida para efectuar pagos de
deuda externa y constituir depésitos en el exterior. Cabe
sefalar que la estructura de los egresos de capital en la ba-
lanza de pagos y en la balanza cambiaria difiere de manera
importante: mientras que la balanza de pagos concentra los
egresos de capital en los reembolsos de capital de la IED y
en las inversiones directas de Colombia en el exterior, ope-
raciones que no se observan como demanda de divisas en
el mercado cambiario, en la balanza cambiaria los egresos
de divisas se originan principalmente en la constitucion de
inversién de portafolio de colombianos en el exterior y en
los otros flujos de capital (depésitos).

3. Conclusiones

La entrada de capitales no es un fenémeno exclusivo de
la economia colombiana, ya que en el mismo periodo de
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2010, la regi6n latinoamericana® recibi6 ingresos netos de
capital de US$100 mm, los mas altos de los dltimos diez
anos, en los cuales Colombia participé con el 7% del total.

En el contexto latinoamericano los flujos de capital que han
ingresado han correspondido principalmente a flujos de in-
version directa e inversién de portafolio. Cabe senalar que
en 2010 el incremento en las entradas netas de capital provi-
no principalmente del aumento de la inversién extranjera de
portafolio, dados los diferenciales de rentabilidad positivos
de la regién y, en menor proporcién, de la inversion extran-
jera directa. Asi mismo, se destaca el cambio en el acceso
a préstamos y otros flujos de capital, que pasaron de pagos
netos en 2009 a desembolsos netos en 2010.

En Colombia en 2010 el superavit de la cuenta financiera
de la balanza de pagos fue de US$11.879 m, resultado de
entradas de capital extranjero por US$19.868 m y salidas

Los paises considerados son Colombia, Chile, Argentina,
Brasil, Pert, Venezuela y México.



de capital colombiano US$7.989 m. Contrario a lo obser-
vado en la region, en Colombia las entradas correspondie-
ron a crédito externo otorgado a residentes colombianos,
a transacciones de inversion extranjera directa y, en menor
proporcion, a flujos de inversion extranjera de portafolio.
Aun cuando la estructura de las entradas de capital todavia
presenta una mayor participacién de los flujos de largo pla-
zo como la IED, cabe resaltar la dindmica de crecimiento
de los flujos de corto plazo asociados con endeudamiento
externo privado e inversién extranjera de portafolio. Por su
parte, las salidas de recursos de la economia colombiana
fueron realizadas mayoritariamente con capital residente, y
en 20710 se destinaron principalmente a la constitucion de
inversiones directas de Colombia en el exterior e inversio-
nes de portafolio.

Al estimar el nivel de oferta (monetizacion) y de demanda
de divisas de los principales flujos de capital de la cuenta
financiera de la balanza de pagos sobre el mercado cam-
biario interno, se observa que no todos los flujos de capital
impactan este mercado. En términos de la oferta de divisas,
las transacciones mas significativas son los aportes en divi-
sas de la IED vy las operaciones declaradas cambiariamente
como liquidacion de activos externos tanto del sector pu-
blico como privado y, en menor proporcion, la entrada de
capitales de inversién extranjera de portafolio. Aunque en la
balanza de pagos los desembolsos netos de deuda externa
privada fueron una fuente importante de financiacién, su
impacto sobre la oferta de divisas fue bajo. De otra parte,
los egresos de capital estimados en la balanza de pagos se
reflejan en menor proporcion como demanda de divisas.
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Recuadro 9
CONSIDERACIONES MACROECONOMICAS SOBRE EL PLAN FISCAL DE ATENCION
POR LA OLA INVERNAL

De acuerdo con las estimaciones preliminares del gobierno
nacional, el plan de atencién humanitaria y reconstruccion de
las zonas afectadas por la ola invernal le podria costar al Es-
tado colombiano entre $14,3 b'y $16,3 b. El plan contempla
inicialmente una fase de atencién humanitaria, que arrancé a
finales de 2010, orientada a atender a los damnificados me-
diante programas de alimentacion, albergues, atencion mé-
dica, etc. La segunda fase comprendera la reparacion de la
infraestructura de las zonas afectadas e incluye, entre otras,
obras en la red vial nacional, la reconstruccién y reubicacion
de viviendas, reconstruccion de escuelas, y programas de ayu-
das para el sector agropecuario. La Gltima fase disefiada para
ser ejecutada en un horizonte de mediano plazo, se encami-
nard a la reconstruccién y ampliacion de la infraestructura del
pais y a adelantar programas de mitigacion de riesgos. El plan
se extendera hasta el ano 2014 y sus recursos seran adminis-
trados por el Fondo de Calamidades y el Fondo de Recons-
truccion y Adaptacion.

1. Gastos y fuentes de financiamiento

Del gasto total previsto para atender el plan de atencién, una
tercera parte ($5,7 b) serd ejecutada durante 2011. En 2010
solo se ejecutd $1 by el resto (entre $7,6 by $9,6 b) seran eje-
cutados entre 2012 y 2014 (Cuadro R.9.1). Para financiar este
plan el gobierno nacional declar6 la emergencia econémica,
social y ecoldgica a finales de 2010 y prevé vender hasta un
10% de su capital accionario en Ecopetrol. Otros recursos de
menor cuantia provienen del presupuesto nacional y de algu-
nos fondos administrados por la Tesoreria General de la Nacion.

En particular, con el estado de emergencia se ampli6 la base
del impuesto al patrimonio de manera que a los patrimonios
liquidos que a 1 de enero de 2011 asciendan de $1.000 m a
$1.999,9 m, se le impone una tasa de 1%, y para aquellos que
se sitden entre $2.000 my $2.999,9 m, se les fija una tasa de
1,4%. Por su parte, se fijo una sobretasa del 25% al impuesto
que venfan pagando los patrimonios superiores a $3.000 m.
Este nuevo gravamen serd recaudado en ocho cuotas entre
2011 y 2014 (dos por afno) y se espera que genere un total
de $3,3 b.

La segunda fuente de financiacion proviene del gravamen 4 x
1.000 a las transacciones financieras (GMF). En los acuerdos
iniciales de la reforma tributaria de 2010 (Ley 1430), se con-
templ6 desmontar el GMF de forma gradual a partir de 2012,
de manera que para 2014 y 2015 dicho gravamen se reduci-
ria a 2 x 1.000. Sin embargo, por razén de la emergencia se
reconsiderd esta medida, de manera que la Ley final postergd
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su desmonte a partir de 2014. El recaudo de un punto por
ano que contemplaba el desmonte original para 2012y 2013,
se reasignard al plan de atenci6n por la ola invernal (paragrafo
transitorio del articulo 3). Por este concepto se esperan recur-
sos por $2 b.

La tercera fuente de recursos procede, por una parte, de
partidas del presupuesto nacional que se redireccionaron y
ejecutaron en 2010 por $1 by, por otra, de otros recursos
que venia administrando la Tesorerfa General de la Nacion.
En particular, desde el ano 2000 el Tesoro Nacional ha ad-
ministrado ciertos fondos provenientes del impuesto del 2 x
1.000, que no fueron ejecutados por el Fondo de Recons-
truccion del Eje Cafetero (Forec) en la reconstruccion del eje
cafetero, y que ahora se destinaran a la catéstrofe invernal.
Por este concepto actualmente se dispone de $944 mm. Adi-
cionalmente, se cuenta con $694 mm del Fondo Nacional de
Regalias (FNR), de Fonvivienda y de los denominados fondos
especiales, que seran ejecutados en el plan por entidades del
sector descentralizado.

Sumadas las tres fuentes de financiamiento descritas, se con-
cluye que el gobierno cuenta con cerca de $6,3 b para aten-
der las fases | y . Estos recursos serdn ejecutados mediante
el Fondo de Calamidades entre 2011 y 2014 (esta cifra no
incluye $1 b, ejecutado por el Gobierno nacional en 2010).
Finalmente, la fase Ill de reconstruccion sera financiada con
la venta de hasta un 10% de las acciones que tiene la nacion
en Ecopetrol. Esta cuarta fuente podria generar entre $6,4 by
$8,4 b, los cuales serdn manejados por el Fondo de Recons-
truccién y Adaptacion.

En la parte inferior del Cuadro R9.1 (lineas memo item) se
muestra el impacto del plan de atencién por la ola invernal
sobre el balance fiscal del gobierno nacional y del sector con-
solidado. Por limitaciones de la informacién, dicho impacto se
estima sélo para 2010 y 2011. De acuerdo con el Ministerio
de Hacienda y Crédito Piblico (MHCP), de la reasignacion de
$1 b del presupuesto en 2010 para financiar la emergencia,
$152 mm se fondearon con recursos del FNR, mientras que el
resto se financié con endeudamiento externo y con deuda flo-
tante; es decir, que el déficit del Gobierno nacional para 2010
se increment6 en $848 mm, lo cual equivale a 0,2% del PIB.

La estimacién del impacto fiscal del plan de atencién para
2011 tiene mas particularidades. Como se muestra en el Cua-
dro R9.1, con el estado de emergencia econémica el Gobier-
no adicioné un presupuesto a finales de 2010 por $5,7 b. Sin
embargo, en la programacion fiscal del MHCP se esta previen-
do que no se alcanza a ejecutar la totalidad de estos recursos.



Cuadro R9.1
Total del PGN para la atencién de la emergencia invernal
(miles de millones de pesos)

| 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | Total 2010 a 2014
De 14.300 a
Gasto total 1.000 5.694 De 7.606 a 9.606 16.300

Fuentes de financiamiento y fases de atencién (A + B + C)

A. Fases |y Il: atencién humanitaria y reparacién (Fondo
de calamidades)

Impuesto al patrimonio

Gravamen a los movimientos financieros (GMF)

Recursos reasignados del PGN, 2010 1.000,0

Recursos excedentes del Forec

Deuda de mediano plazo de la DGTN

Subtotal 1.000,0

B. Recursos ejecutados por entidades descentralizadas
FNR, Fonvivienda y otrosa/

C. Fase lll: reconstruccién y mitigacién de riesgos
(fondo de adaptacion)

Venta de activos: enajenacion de la participacion
de la nacién en Ecopetrol

Memo item (en porcentaje del PIB):

Déficit adicional del Gobierno nacional. 0,2

Déficit adicional del sector descentralizado.

Déficit adicional del sector consolidado. 0,2

830,0 818,0 818,0 818,0 3.284,0

= 1.000,0  1.000,0 = 2.000,0

= . = = 1.000,0
9443 - - . 944,3
1.726,0 . (863,00  (863,0) 0,0
3.500,3 1.818,0  955,0 (45,0) 7.228,3
693,7 . = = 693,7
1.500,0 De 4.878 a 6.878 De 6.378 a 8.378

0,4
0,1
0,5

a/ Se destinardn a la rehabilitacion, reconstruccién y construccién de obras de mitigacién en zonas afectadas.

Fuente: I. Lozano (2011), documento interno de trabajo, Banco de la Reptiblica, febrero.

En particular, atin no se esta reconociendo el déficit que oca-
sionarfa la venta de las acciones de Ecopetrol por $1,5 b, con
lo cual el gasto adicional del gobierno que efectivamente se
ejecutarfa se reduce a $4,2 b.

Puesto que para 2011 se tienen previstos ingresos por
$830 mm por el impuesto al patrimonio, se esperan eje-
cuciones por $694 mm con cargo a los fondos del sector
descentralizado y se dispone de una fracciéon importante
de los recursos del Forec (la otra fraccién se cubrira con
nueva deuda); el plan de atencién incrementara el défi-
cit del Gobierno nacional en $2,14 b en 2011 (0,4% del
PIB) y deteriorara el balance del sector descentralizado
en $628 mm (0,1% del PIB). Por consiguiente, el déficit
del sector publico consolidado aumentara en 0,5% del PIB.
En el evento que finalmente se enajenen las acciones de la
nacién en la estatal petrolera y se ejecuten esos recursos, el
déficit fiscal consolidado se incrementara en 0,7% del PIB.

2 Posibles efectos del mayor gasto piblico sobre la
demanda agregada en 2011

El gasto publico que se adiciona en el afno 2011 por cuenta
del plan de atencién, puede afectar de manera significativa

la demanda agregada. Para tener una idea del tamafio de
dicho efecto, es necesario estimar el denominado multipli-
cador del gasto publico'. Usualmente se presume que este
multiplicador es mayor a la unidad, de manera que si por
cada peso ($1) adicional que gasta el gobierno, el PIB se ex-
pandiera, por ejemplo, en $1,5, se dirfa que el multiplicador
del gasto es de 1,5. Sin embargo, la evidencia internacional
sobre el tamano de los multiplicadores es muy amplia e in-
cluye valores que, en varios casos, son menores a la unidad.
La controversia sobre la magnitud de los multiplicadores ha
aumentado en los tiempos recientes, por el papel asignado
a la politica fiscal en los Estados Unidos y en Europa, ante la
crisis financiera internacional de 20082.

Una de las técnicas empiricas mas utilizadas internacional-
mente para estimar el efecto multiplicador de corto plazo

1  Este ejercicio esta basado en un documento interno de trabajo
realizado por Ignacio Lozano, investigador del Banco de la Re-
publica, febrero de 2011.

2 Sobre esta controversia, véase R. Barro y C. Redlick (2010); H.
Uhlig (2010); De Rugy y Debnam (2010), y A. Mountford y H.
Uhlig (2008).
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sobre la actividad econémica, provocado por un aumento
del gasto del gobierno o por un recorte en sus impuestos,
proviene del modelo de vectores autorregresivos (VAR es-
tructural). Aunque su aplicacién no esta exenta de reparos,
que usualmente estan asociados con la ausencia de micro-
fundamentacién del modelo, a los procesos de identificacion
y especificacion de las variables, a las restricciones exégenas,
etc., tiene la enorme ventaja, entre otras, de basarse en la
informacion real.

Usando un modelo VAR estructural de cinco variables (S-
VAR 5), Lozano y Rodriguez (2010) encuentran para Colom-
bia un multiplicador acumulado del gasto pablico de 1,12.
El VAR incluye dos variables fiscales que son sometidas a
choques (los ingresos tributarios y los gastos del gobierno),
el producto, y dos variables que capturan la respuesta de la
politica monetaria (la inflacién y las tasas de interés de corto
plazo). Comparado con otras estimaciones para Colombia,
el tamano de este multiplicador de corto plazo (un ano) es
razonable®. En el contexto internacional, es comparable al
hallado con la misma técnica para Espaia, aunque menor al
de otros paises de Europa (Cuadro R9.2).

Finalmente, para hallar el impacto del nuevo gasto publico
sobre la actividad econémica en 2011, se hace uso del mul-
tiplicador hallado para Colombia (1,12) y de la informacion
del gasto publico adicional por el plan de atencion de la ola
invernal, que podria oscilar entre $4,2 b (si no se enajenan
las acciones de la nacién en la estatal petrolera) y $5,7 b (si
se ejecuta todo el presupuesto que se adicioné a finales de

3 D. Leigh (2008) encontré un multiplicador de corto plazo para
Colombia de 1,15, haciendo uso del llamado global integrated
monetary and fiscal model (GIMF) del Fondo Monetario Inter-
nacional. Una estimacién similar la encuentran Abrego y Oster-
holm (2007) usando un VAR bayesiano.

Cuadro R9.2
Multiplicadores acumulados del gasto pablico”

Colombia (Lozano y Rodriguez, 2008)

Paises de la OCDE
Francia (Biau y Girard, 2005)
Alemania (Heppke-Falk, Tenhofen y Wolff, 2006)
Italia (Giordano, Momigliano, Neri y Perotti, 2005)
Espana (De Castro, 2006)
Estados Unidos (Blanchard y Perotti, 2002)

2010). El ejercicio muestra que el PIB podria crecer entre
0,8 y 1,1 puntos adicionales, respectivamente, con respecto
a las estimaciones hechas antes de la catastrofe invernal. El
impacto podria ser menor si hay retrasos en la ejecucion de
los recursos y, adicionalmente, porque no se contempla la
leve contraccién en la demanda, que proviene del aumento
en el impuesto al patrimonio.
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Modelo base frimestres
Cuarto Octavo Duodécimo
SVAR 5 1,12 0,59 1,20
SVAR 5 1,90 1,40 1,50
SVAR 5 3,56 5,96 8,35
SVAR 7 1,50 1,70 1,20
SVAR 5 1,14 1,04 0,58
SVAR 3 0,45 0,54 1,13

a/ Estimados con la metodologia de VAR estructural.

Fuente: Lozano I, y Rodriguez K, (2010). Assessing the Macroeconomic Effects of Fiscal Policy in Colombia.

Forthcoming Article in Journal of Financial Economic Policy, December de 2010.
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El 37 de diciembre
de 2010 las reservas
internacionales
netas totalizaron
US$28.451,8 m.

[1l. RESERVAS
INTERNACIONALES

En 2010 el rendimiento neto de las reservas internacionales fue de US$159,7
m, lo cual equivale a una tasa de rentabilidad aproximada en ddlares de 0,59%.
La baja rentabilidad de las reservas obedece a tres factores: unas bajas tasas
de interés en las principales economias desarrolladas, la decisién del Banco
de la Republica de tener un portafolio con un perfil de riesgo conservador y la
depreciacion del euro frente al délar.

El 31 de diciembre de 2010 las reservas internacionales netas totalizaron
US$28.451,8 m, cuantia superior en US$3.096,1 m al saldo registrado en diciem-
bre de 2009. Las reservas internacionales brutas ascendieron a US$28.463,55 m
y los pasivos externos de corto plazo sumaron US$11,7 m*. El principal compo-
nente de las reservas internacionales del pais es el portafolio de inversion, con el
92,4% del total (US$26.308,06 m). El saldo restante esta distribuido en: i) la posi-
cion en el FMI y derechos especiales de giro (DEG) (US$1.417,8 m), ii) aportes al
Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR) (US$405,45 m), iii) inversiones en
oro (US$310,96 m) y iv) los aportes al convenio internacional con la Asociacion
Latinoamericana de Integracion (Aladi) (US$14,68 m). En el Grafico 72 se pre-
senta la composicion de las reservas internacionales.

A.  POLITICAS DE ADMINISTRACION DEL PORTAFOLIO DE
INVERSION

El portafolio de inversion de las reservas, es decir, 92,4% del total, se divide en
dos componentes: el capital de trabajo y el tramo de inversion.

46 Las reservas netas son iguales al total de las reservas internacionales, o reservas brutas, menos
los pasivos externos a corto plazo del Banco de la Republica. Estos tltimos estan constituidos por
obligaciones a la vista en moneda extranjera con agentes no residentes.
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Grafico 72
Composicién de las reservas

M Portafolio de inversién

Fondo Latinoamericano de Reservas K Fondo Monetario Internacional

Fuente: Banco de la Repblica.
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. El capital de trabajo tiene como propoésito cu-
brir las necesidades de liquidez inmediata de
las reservas. Es el portafolio al cual ingresan
temporalmente los recursos que provienen de
la intervencion en el mercado cambiario, y sus

1,1% inversiones se concentran en activos de muy
5,0% corto plazo denominados en ddlares, primando
1.4% la liquidez sobre la rentabilidad. Dado que el
01% objetivo de este tramo es dar liquidez inmediata
02 4% para propoésitos de intervencion en el mercado

cambiario, el capital de trabajo estd concentra-
do en depositos e inversiones que se pueden li-
Convenios internacionales . ’ . .
quidar en un dia con un costo muy bajo. El nivel
del capital de trabajo fluctia entre US$390 m
y US$2.000 m. Al 31 de diciembre de 2010 el

valor del capital de trabajo era US$1.064 m.

. El tramo de inversion se ejecuta con un plazo y un perfil de rentabilidad su-
perior al del capital de trabajo, primando siempre la liquidez. Dicho tramo
se invierte en un mayor numero de instrumentos, comparado con el capital
de trabajo, asi como a vencimientos mayores. Al 31 de diciembre de 2010
el valor del tramo de inversion ascendia a US$25.244 m.

1. indice de referencia y administracion del portafolio

Al igual que la gran mayoria de los bancos centrales del mundo, el Banco de la
Reptiblica define un portafolio tedrico o indice de referencia para el tramo de in-
version de las reservas®’. Dicho indice es el portafolio que replica la composicion
cambiaria de los egresos de la balanza de pagos y cumple con los estrictos crite-
rios de riesgo definidos por el Banco. También sirve como marco de referencia
para medir la gestion de cada uno de los portafolios. En el Cuadro 19 se presenta
su composicion actual.

Como se menciono, teniendo en cuenta los diferentes objetivos de las reservas,
el portafolio de inversion se divide en el capital de trabajo y en el tramo de in-
version. A su vez, este Ultimo consta de dos componentes: los tramos indexado
y no indexado.

. El tramo indexado busca replicar la composicion del indice de referen-
cia. Las inversiones de este tramo se hacen principalmente en titulos

47 En los mercados de capitales un indice de referencia corresponde a una canasta de activos con
ponderaciones predeterminadas de acuerdo con ciertas reglas que definen su composicion. En general,
un indice intenta replicar de una manera amplia el comportamiento de un mercado de activos finan-
cieros y sirve como indicador del desempefio de otros portafolios de inversion en ese mismo mercado.
Por ejemplo, algunos de los indices de referencia mas conocidos en los mercados son el indice general
de la Bolsa de Colombia (IGBC) en Colombia, o el S&P500 y el Dow Jones en los Estados Unidos.



Cuadro 19

emitidos por los gobiernos de los Estados Unidos, Alemania y Japon.
Este es el portafolio mas liquido después del capital de trabajo, y uno de
sus propositos es atender necesidades altas de liquidez. Al 31 de diciem-
bre de 2010 el valor de este tramo ascendia a US$15.959 m (60,7% del
portafolio de inversion).

El tramo no indexado, o activo, se administra buscando obtener una renta-
bilidad mas alta que la del indice de referencia®. Para lograr este objetivo
la composicion de los portafolios de este tramo es diferente a la del indice.
Dentro de un marco de riesgo controlado los administradores de este tramo
aplican su experiencia y recursos para determinar estrategias que aumenten
la rentabilidad de las reservas en el largo plazo. Al 31 de diciembre de 2010
el tramo no indexado tenia un valor de US$9.262 m (35,2% del portafolio
de inversion).

Composicion del indice de referencia del tramo de inversion

Moneda Clase de activo indice asociado Participacion
Invgrsmnes de corto plazo en titulos del Merrill Lynch T-Bill 813
gobierno

Délares Merrill Lynch 0 to 5 year Government Bond Index 1,4
estadounidenses  |pversiones en bonos del gobierno de los  Merrill Lynch 5 to 10 year Government Bond Index 1,3
Estados Unidos Merrill Lynch TIPS (bonos indexados a la inflacién) 1 to 10 10
year Government Bond Index !
Total délares 85,0
Inve.r5|ones de corto plazo en titulos del Merrill Lynch German T-Bill index 11,0
Euros gobierno
Inversiones en bonos del gobierno aleman  Merrill Lynch 0 to 5 year Government Bond Index 1,0
Total euros 12,0
Inve?rsu)nes de corto plazo en titulos del Merrill Lynch Japan T-Bill index 20
Yenes gobierno
Inversiones en bonos del gobierno japonés  Merrill Lynch 10+ year Government Bond Index 1,0
Total yenes 3,0

Fuente: Banco de la Reptiblica.

El rendimiento del indice de referencia se compara con los resultados observa-

dos de los portafolios del tramo de inversion de las reservas para evaluar si la
gestion de los administradores ha sido exitosa. El reto de los administradores
del tramo no indexado es obtener un rendimiento superior al indice dentro de los

estrictos lineamientos de inversion y un presupuesto de riesgo controlado.

48 En la actualidad el indice del tramo indexado es diferente al del tramo no indexado por razones
operativas. No obstante, al agregar los dos indices se llega a lo presentado en el Cuadro 19.
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El principal 2. Programa de administracién externa

componente
de las reservas Muchos bancos centrales emplean administradores externos de portafolios para
internacionales del manejar sus reservas. En parte lo hacen por limitacion de recursos, pero también
pais es el portafolio por otros factores: el acceso a la experiencia, a las herramientas empleadas por el
de inversién, con administrador, al entrenamiento del personal vinculado con la gestion interna de
el 92,4% del total las reservas y como base de comparacion.

(US$26.308,06 m).

La Subdireccién de Mercados del Departamento de Reservas Internacionales del
Banco de la Republica gestiona el capital de trabajo, el tramo indexado y uno de
los portafolios del tramo no indexado, lo cual asciende a US$18.464 m (70,1% del
portafolio de inversion). Para la administracion de los demas recursos en 1994 el
Comité de Reservas Internacionales* adopto el programa de administracion ex-
terna. Los administradores del tramo no indexado estan autorizados para invertir
en activos diferentes y en proporciones distintas al indice de referencia, de acuer-
do con las politicas y los estrictos limites que establece dicho comité.

La contratacion de administradores externos busca generar valor agregado al por-
tafolio de inversiones de las reservas mediante una mayor capacidad de andlisis y
una infraestructura mas sofisticada, que pueden ser aprovechadas en la definicion
de estrategias de inversion para las reservas internacionales. Las firmas escogidas
tienen ambas caracteristicas, ademas de acceso a bastantes fuentes de informa-
cion. Los recursos que manejan los administradores externos se encuentran en
cuentas a nombre del Banco de la Republica que son monitoreadas permanente-
mente, y los contratos se pueden cancelar cuando se considere necesario.

El programa de administracion externa ha traido los siguientes beneficios para el
Banco de la Republica:

. Desde su inicio, el retorno neto (después de comisiones) del programa ha
superado su indice de referencia en 7 pb al afio en promedio. En 2010 el
exceso de retorno neto frente al indice fue 26 pb.

. La capacidad de andlisis de los administradores externos les ha permitido
escoger inversiones con buen perfil riesgo/retorno dentro de lo permitido
Teniendo en cuenta en los lineamientos de inversion.
los diferentes objetivos

de las reservas, el . Los administradores externos han capacitado a funcionarios del Banco, lo

portafolio de inversién cual ha contribuido al desarrollo de personal calificado. Adicionalmente,

se divide en el capital la asesoria recibida de los administradores ha contribuido para mejorar

de trabajo y en el los procesos de inversion y andlisis de riesgos del Departamento de Re-
tramo de inversion. servas Internacionales.

49 Dicho organismo es el encargado de fijar los objetivos, principios y politicas generales de la

administracion de las reservas. Se reune ordinariamente por lo menos una vez cada dos meses, es
presidido por el Gerente General del Banco, y cuenta con la participacion de todos los miembros de
dedicacion exclusiva de la JDBR y el Ministro de Hacienda y Crédito Publico (o su representante).
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. Dicho Departamento recibe informacion y analisis por parte de especialis-
tas en los mercados financieros en los que se invierten las reservas. Ademas,
las firmas que participan en el programa tienen un grupo so6lido de analistas
de crédito, lo cual permite complementar y mejorar el andlisis de emisores
por parte de las agencias calificadoras.

Los administradores externos pueden desviarse del indice de referencia por me-
dio de estrategias de tasa de interés, de tasa de cambio e invirtiendo en deuda
emitida por entidades con bajo riesgo crediticio, tales como gobiernos, cuasi-
gobiernos®, hipotecas de agencias y bonos corporativos. El Banco realiza un
seguimiento diario de los portafolios para garantizar que las entidades cumplan
con los limites establecidos.

En la actualidad las firmas que participan en el programa de administracion externa
son Blackrock Institutional Trust, DB Advisors (parte de Deutsche Bank), Fisher
Francis Trees & Watts (parte de BNP Paribas), Goldman Sachs Asset Management,
UBS Global Asset Management y Western Asset Management (Cuadro 20).

Cuadro 20
Administradores externos de las reservas

Monto administrado

Firma (millones de délares)
BlackRock Institutional Trust 1.685
DB Advisors 1.117
Fisher Francis Trees & Watts 1.098
Goldman Sachs Asset Management 1.725
UBS Global Asset Management 1.099
Western Asset Management 1.120
Total 7.843

Fuente: Banco de la Repuiblica.

El Banco define parametros para la evaluacion de la gestion de las firmas adminis-
tradoras, los cuales son revisados periddicamente®’ y, dependiendo del éxito de la
gestion, se pueden tomar decisiones tales como modificar el monto administrado
o cancelar el contrato.

50 Los titulos en cuestion corresponden a emisiones realizadas por entidades garantizadas o patroci-
nadas por los gobiernos (p. ¢j. agencias Fannie Mae y Freddie Mac), supranacionales (p. ¢j. Banco
Mundial, Banco Interamericano de Desarrollo) y autoridades locales (p. ej. ciudades y estados),
entre otros.

51 Mensualmente se presentan informes al Comité de Reservas Internacionales sobre el desempeiio de
los portafolios; asi mismo, se revisa anualmente toda la gestion de forma consolidada.
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Gréfico 73
Composicién del portafolio de inversion

Interno-No indexado; 5,40%
Blackrock; 6,41%

UBS; 4,18%
DB Advisors; 4,25%

Goldman; 6,56%

Western Asset; 4,26%
FFTW; 4,18%

M Tramo indexado; 60,71%
Capital de trabajo; 4,05%
N Tramos no indexado; 35,2%

Fuente: Banco de la Repiblica.

Grdfico 74
Composicién del portafolio de inversién por sectores

1,5%
4,4%

7,9%

86,2%

B Gobiernos Corporativo K Cuasi-gobierno Hipotecas

Fuente: Banco de la Repiiblica.

Graéfico 75
Distribucion de las inversiones por calificacion crediticia

71%
1,2%

1,1%

90,5%

B AAA AA N A Sin calificacion

Fuente: Banco de la Reptiblica.
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B. COMPOSICION DEL PORTAFOLIO DE
INVERSION

En el Grafico 73 se presenta la composicion del porta-
folio de inversion.

Cerca del 94% del portafolio de inversion estd inverti-
do en papeles emitidos por gobiernos o cuasi-gobier-
nos y acuerdos de recompra con la Fed. Los titulos
de deuda bancaria y corporativa de paises industriali-
zados representan actualmente 4,4% y todos cuentan
con calificaciones crediticias iguales o mayores a A+
(Gréfico 74).

El Grafico 75 muestra la calidad crediticia del porta-
folio de inversion, en donde se observa que la gran
mayoria de las inversiones estan calificadas como
AAA, el nivel mas alto. Tan s6lo 1,2% del portafo-
lio se encuentra calificado con A. Las inversiones que
no tienen calificacion crediticia (1,1%) corresponden
al Banco de Pagos Internacionales (BIS) y la Reserva
Federal de Nueva York, las cuales se encuentran en-
tre las alternativas de inversion mas seguras para las
reservas. Estas cifras evidencian la alta calidad de los
activos que tiene el portafolio de inversion.

Finalmente, el Grafico 76 muestra la composicion
cambiaria del portafolio de inversion. Para el tramo de
inversion, el Banco de la Republica establece la com-
posicion cambiaria como una réplica de los egresos
de la balanza de pagos del pais. Asi, la composicion

Gréfico 76
Composicién cambiaria del portafolio de inversion

11,3%

2,8%

0,3%

85,6%

W Ddlares estadounidenses Euros Yenes Otras

Fuente: Banco de la Repiblica.



Gréfico 77

cambiaria objetivo es: 85% en ddlares de los Estados Unidos, 12% en euros y 3%
en yenes. Sin embargo, la composicion cambiaria actual del portafolio difiere le-
vemente de la objetivo, ya que se incluye el capital de trabajo, el cual inicamen-
te se invierte en dolares. Adicionalmente se permite, dentro de limites estrictos,
que los portafolios registren ligeras desviaciones y que se realicen inversiones
en otras monedas de paises desarrollados como la libra esterlina, el franco suizo
o el dolar canadiense.

Como medida preventiva frente a un eventual aumento de las tasas de interés en
las economias desarrolladas, actualmente la duracion modificada®? del tramo de
inversion es baja (0,62).

C. DESEMPENO DE LAS INVERSIONES

En 2010 el rendimiento neto de las reservas internacionales fue de US$159,7 m, lo
cual equivale a una tasa de rentabilidad aproximada en dolares de 0,59%. Durante
dicho afio se registraron ganancias por valorizaciéon de inversiones y causacion
de intereses por US$189,1 m, y por diferencial cambiario (valorizacion de otras
monedas frente al dolar) se tuvo una pérdida de US$29,4 m. La baja rentabilidad
de las reservas obedece a tres factores:

. Las tasas de interés se mantuvieron muy bajas en las principales econo-
mias desarrolladas. En el Grafico 77 se presenta la serie historica de las
tasas de los titulos emitidos por el gobierno de los Estados Unidos a tres
meses y dos afios de plazo, en donde se puede observar que desde finales

de 2008 los niveles alcanzados por dichas tasas son
los mas bajos de las ultimas tres décadas.

Tasas de interés de los titulos del Tesoro de los Estados Unidos

(porcentaje)

18,0
16,0

14,0

. La decision de tener un portafolio con un perfil
de riesgo conservador implica recibir una renta-
bilidad inferior.

. El euro se deprecio frente al dolar 6,7% en 2010.

En el Grafico 78 se presentan los rendimientos de
las reservas internacionales en la reciente década.

anual promedio ha sido 2,13%. Por su parte, el por-

[V‘*Lf \
W "h\“\ Durante los ultimos tres afos la tasa de rentabilidad

tafolio de inversion tuvo un rendimiento de 0,29%

1977 1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010

2 anos

Fuente: Bloomberg.

3 meses en 2010 y 2,08% anual en los ultimos tres afios. La
diferencia entre la rentabilidad total de las reservas y

52 La duracién modificada es la sensibilidad del valor del portafolio al movimiento de las tasas de
interés (riesgo de mercado), y se define como la disminucion (aumento) porcentual en el valor del
portafolio frente a un aumento (disminucion) de 1% en todas las tasas de interés.
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Rentabilidad histérica de las reservas

(porcentaje)
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la del portafolio de inversion el afio pasado obedece
principalmente a la apreciacion del oro (29,7%).

D.  ESTADO DE LAS RECLAMACIONES DE
LOS EVENTOS CREDITICIOS DE 2008

Como se ha comunicado en los pasados Informes
al Congreso, a finales de 2008 se presentaron dos
eventos crediticios: un titulo de Lehman Brothers
por US$2,7 m y uno de Sigma Finance Inc., garan-
tizado de manera incondicional e irrevocable por
Sigma Finance Corportation (en adelante Sigma)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 por US$20 m en el programa de préstamo de titu-

Fuente: Banco de la Reptiblica.
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2,13%.

los administrado por The Bank of New York Mellon
(BNYM). A continuacién se presenta una actualiza-
cion sobre el estado de las reclamaciones.

1. Demanda del Banco de la Reptiblica en contra de BNYM

En relacion con el avance del proceso judicial que el Banco de la Republica
adelanta, representado por la firma de abogados Crowell & Moring LLP, en
contra de Bank of New York Mellon Corporation, Bank of New York Mellon
N.A. y Bank of New York Mellon Asset Services, B.V., en adelante BNYM,
se manifiesta lo siguiente:

Después de presentar nuevamente el 16 de abril de 2010 la demanda ante la Corte
Federal del Distrito Sur de Nueva York, con el fin de recuperar la suma impagada
por US$20 m, su contestacion y otras actuaciones procesales normales dentro del
proceso, se llevo a cabo el 1 de diciembre de 2010 la audiencia ante el juez federal
para definir el objeto del proceso.

En esta audiencia el juez federal escuch6 los argumentos de los abogados de
las partes sobre la demanda y pretensiones del Banco de la Republica y las
excepciones o defensas de BNYM, y determind las pretensiones y excepciones
que deberan ser probadas durante el juicio. En particular, el juez determin6 que
la demanda procede por el posible incumplimiento del contrato de préstamo de
titulos valores al invertir en Sigma y por varios posibles cargos por responsabi-
lidad civil extracontractual.

En la audiencia que se llevo a cabo el 28 de enero de 2011 las partes presentaron
un plan conjunto para el manejo del proceso y éste fue aprobado por la Corte
Federal. Entre las cosas relevantes que se determinaron, se acord6 que no es un
juicio por jurado sino que éste debe resolverse en derecho por parte del juez,
y se defini6é un cronograma para llevar a cabo la etapa probatoria (o Discovery)
durante el transcurso de este afio, consistente en que cada una de las partes obtiene



informacidn relevante sobre el caso solicitandole a la otra lo que podria conside-
rarse como prueba en el juicio. [gualmente, se acordo una audiencia para el 13 de
enero de 2012 para discutir los asuntos preliminares al juicio, una vez finalice la
etapa de Discovery.

El Banco de la Republica, ademds de haber instaurado una demanda judicial
en contra de BNYM con el objeto de recuperar la inversion, se hizo parte en el
proceso de liquidacion de Sigma en Londres y con fecha 17 de noviembre de
2010, el Banco de la Republica recibié por su acreencia un valor de US$1 m,
segun los activos disponibles y la metodologia de calificacion y distribucion de
acreencias propuesta por el liquidador y aprobada por la Alta Corte o Tribunal
Supremo de Inglaterra.

2. Proceso de reestructuracion de Lehman Brothers Holdings Inc.

Como se ha reportado en los pasados Informes al Congreso, el Banco de la Repu-
blica, representado por la firma de abogados Morrison & Foerster LLP, presento
una reclamacion formal ante el Tribunal de Quiebras de Nueva York el 25 de agos-
to de 2009, complementada el 9 de septiembre del mismo afio, con el fin de ser
reconocido como acreedor en el Proceso de Reestructuracion de Lehman Brothers
Holdings Inc., segun el capitulo 11 del Codigo de Quiebras de los Estados Unidos.
Sin embargo, el Tribunal de Quiebras encontré que la reclamacion del Banco de
la Republica estaba duplicada con la reclamacion presentada por el custodio o
fideicomisario de la emision de los titulos de Lehman, actuando a nombre propio
y en nombre y representacion de los tenedores de dichos titulos. Al respecto, el
Tribunal decidié que en el proceso se mantendria vigente la reclamacion global
presentada por el custodio.

Dentro del tramite del proceso, Lehman debe presentar ante el Tribunal de Quiebras
un Plan de Reestructuracion con una propuesta de pago a todos sus acreedores, con
base en la determinacion de prelacion de créditos y sus activos. Luego de otorgar
multiples prorrogas a solicitud de los deudores, para presentar el Plan de Reestruc-
turacion, Lehman present6 la tlltima version de éste el 25 de enero de 2011, la cual
aun no ha sido aceptada por el Tribunal de Quiebras y, en consecuencia, puede ser
objeto de modificaciones. Los deudores consideran que el Plan podria estar aproba-
do para el 30 de abril de 2011, aun cuando dicha fecha puede ser postergada.
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operacionales del
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V.  SITUACION FINANCIERA
DEL BANCO DE LA
REpUBLICA

En 2010 el Banco de la Reptblica obtuvo un resultado operacional negativo
de $271,5 mm.

Frente a 2009, el resultado operacional del Banco se redujo en $426,9 mm
debido a la fuerte contraccion de los ingresos monetarios por $497,7 mm,
no obstante la disminucién de $103,2 mm que presentaron los egresos.
Dentro de los ingresos monetarios se destaca el descenso de 60,3% en los
rendimientos de las reservas internacionales (-$413,3 mm).

La estructura de los estados financieros del Banco de la Republica refleja los ob-
jetivos y funciones previstos en la Carta Politica, en la Ley 31 de 1992 y en los
estatutos de la Entidad.

A.  MARCO LEGAL

La contabilidad del Banco de la Republica esta regida por lo previsto en la Ley
31 de 1992, el Decreto 2520 de 1993 (estatutos del Banco), las disposiciones
emitidas por la Superintendencia Financiera en esta materia y el Decreto 2649 de
1993 (principios o normas de contabilidad generalmente aceptados en Colombia).

1. Principales caracteristicas del marco contable

Las siguientes son las principales caracteristicas del manejo contable del Banco
de la Republica:

a. Su periodo contable es de un afio, y se utiliza el sistema de contabilidad de
causacion para reconocer los hechos econdémicos.



b. El portafolio de las reservas internacionales se valora diariamente a precios
de mercado.

c. Las inversiones en TES se valoran a precios de mercado, de acuerdo con las
instrucciones emitidas por la Superintendencia Financiera.

d. No todos los activos y pasivos en moneda extranjera afectan las reservas
internacionales. Para que un activo sea considerado reserva internacional
requiere cumplir con las siguientes caracteristicas: negociabilidad, dispo-
nibilidad, moneda de origen y residencia. Deben estar bajo el control de la
autoridad monetaria y tener disponibilidad inmediata para financiar direc-
tamente los desequilibrios de la balanza de pagos y regularlos mediante la
intervencion en los mercados cambiarios.

e. Hay reglas especiales, en atencion a la naturaleza propia de la institucion
como banco central, con respecto al registro contable de: i) las fluctuacio-
nes de otras monedas frente al ddlar; ii) las variaciones en los precios de
mercado de las inversiones en moneda extranjera, y iii) las variaciones del
peso frente al dolar sobre los saldos de las reservas internacionales. En los
dos primeros casos, las variaciones se reflejan en el estado de resultados,
mientras que en el Ultimo lo hacen en el superavit patrimonial.

Las fluctuaciones de las cotizaciones de las diferentes divisas frente al dolar
de los Estados Unidos de América, que es la unidad de referencia contable,
afectan los resultados operacionales del Banco. Asi, la revaluacion del euro
y del yen frente al dolar genera utilidades para el Banco, mientras que la
devaluacion de dichas monedas frente al délar genera pérdidas.

Las variaciones en los precios de mercado de los diferentes titulos o del
portafolio de las reservas internacionales originan valorizaciones o desva-
lorizaciones que afectan el estado de resultados. Una disminucion de las
tasas de interés en los Estados Unidos y la Union Europea aumenta el valor
del portafolio a precios de mercado, lo cual genera utilidades para el Banco.
Si esta tendencia se revirtiera, el incremento de las tasas de interés interna-
cionales causaria una desvalorizacion de los activos del Banco y pérdidas
operacionales™. Adicionalmente, los titulos del portafolio de las reservas
perciben intereses que constituyen un ingreso en el estado de resultados.
Cuando las tasas de interés se encuentran en niveles bajos, los ingresos por
causacion de intereses se reducen.

Finalmente, las variaciones de las reservas internacionales originadas en
movimientos del peso con respecto al délar de los Estados Unidos de
América se denominan ajuste de cambio y se registran en el superavit

53 La sensibilidad de los precios a los cambios en la tasa de interés se mide por medio de la duracion
modificada.
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patrimonial. El ajuste de cambio ocasionado por los activos y pasivos en
moneda extranjera que no constituyen reservas internacionales se registra
en los resultados del periodo.

Los estatutos del Banco establecen la creacion de la reserva para fluctua-
ciones de monedas. Esta se constituye con la parte de las utilidades de cada
ejercicio que correspondan al mayor valor neto de los activos y pasivos en
moneda extranjera del Banco, originado en las variaciones cambiarias ocu-
rridas entre el dolar y las demas monedas en que estén denominados, siem-
pre que se hayan producido utilidades en el respectivo ejercicio. Cuando
las fluctuaciones de las monedas generen, al final del ejercicio, un resultado
neto negativo, éste podra enjugarse contra esta reserva.

El remanente de las utilidades anuales, una vez apropiadas las reservas, es
de la nacion. En caso de que se llegue a presentar pérdidas en el resultado
del ejercicio anual, éstas deberan cubrirse, en primer lugar, con cargo a la
reserva de estabilizacion monetaria y cambiaria, creada para este prop6sito
especifico. En caso de que la reserva sea insuficiente, el faltante lo debe
cubrir el presupuesto general de la nacion.

Anualmente se proyecta el resultado neto de la operacion del Banco, calcu-
lo que se utiliza para preparar la ley anual del presupuesto. Para este efecto,
las utilidades o pérdidas se incorporan al presupuesto de rentas o gastos,
segln corresponda.

El pago o cobro a la nacion de las utilidades o de las pérdidas, segun co-

rresponda, se realiza en efectivo dentro del primer trimestre de cada afio, de
conformidad con lo previsto en la Ley 31 de 1992.

ESTRUCTURA FINANCIERA DEL BALANCE GENERAL Y DEL
ESTADO DE RESULTADOS
Balance general

Activo

Reservas internacionales brutas

Se constituyen en el principal activo del Banco; al 31 de diciembre de 2010 éstas

participaron con el 84,1% del total, y es su principal fuente de ingresos. Estan

conformadas por las inversiones (92,4%), valoradas a precios de mercado, que

incluyen los portafolios en administracion directa y externa. El saldo restante

(7,6%) esta distribuido en su orden en: derechos especiales de giro y posicion

de reserva en el FMI, el saldo a favor por convenios internacionales, y las exis-

tencias de oro monetario.



Los pactos de reventa
corresponden a las
operaciones Repo
otorgadas por el
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a los intermediarios
financieros.

ii. Pactos de reventa-apoyos transitorios de liquidez

Los pactos de reventa corresponden a las operaciones Repo otorgadas por el Banco,
que consisten en la compra temporal de titulos de deuda publica con el propdsito
de dar liquidez transitoria a los intermediarios financieros. Al corte de diciembre de
2010 tienen una participacion del 3,9% del total de activos. La tasa cobrada se cons-
tituye en ingresos operativos del Banco. Cabe sefialar que en los tltimos afios no se
han dado apoyos de liquidez a los establecimientos de crédito.

iil. Inversiones

Corresponde basicamente al portafolio de titulos, con participacion del 2,1% del
total de activos al 31 de diciembre de 2010. Sus rendimientos por la valoracién
a precios de mercado, que incluye la causacidon de cupones, constituyen ingresos
operativos de la Entidad. Estas inversiones las realiza el Banco para otorgar li-
quidez mediante la compra o venta definitiva de titulos de deuda publica (TES)
en el mercado secundario.

. Otros activos netos

Estan conformados principalmente por los derechos fiduciarios sobre los recur-
sos del pasivo pensional entregado a entidades especializadas para su adminis-
tracion, los aportes a organismos internacionales realizados con anterioridad a
la vigencia de la Ley 31 de 1992, las propiedades y equipos, los bienes de arte
y cultura representados, especialmente, en el material bibliografico en las dife-
rentes bibliotecas del pais y en las colecciones de orfebreria y artes plasticas; y
por las existencias de metales preciosos no monetarios. Ademads, se encuentra la
valorizacion contable de los inmuebles y bienes de arte y cultura, cuya contra-
partida se refleja en el superavit patrimonial. La participacion de este rubro es
del 5,6% del total de activos en diciembre de 2010.

b. Pasivo

i Base monetaria

Esta conformada por los billetes y monedas en circulacion y las cuentas de depo-
sito de los intermediarios financieros en el Banco de la Republica. Constituye el
principal pasivo del Banco, con una participacion del 69,3% del total del pasivo
y patrimonio a diciembre de 2010. Los costos generados por estos pasivos, como
son los de produccion de las especies monetarias (billetes y moneda metalica), se
reflejan en los egresos de la entidad.

ii. Depositos del Gobierno Nacional-Direccion General del Tesoro Nacional

Corresponde a los depositos en moneda nacional del Gobierno constituidos a tra-
vés de la Direccion General del Tesoro Nacional, que participaron con el 4,8% del
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total del pasivo y patrimonio en diciembre del afio anterior. Estos depdsitos tienen
remuneracion por plazos y se reflejan en los egresos operacionales del Banco.

iii.  Obligaciones con los organismos internacionales

Corresponde a los aportes constituidos en moneda nacional y extranjera que se
encuentran a disposicion de los organismos internacionales; y representaron el
6,4% del total del pasivo y patrimonio a finales de 2010.

iv. Otros pasivos

Se encuentran conformados, principalmente, por la provision registrada por con-
cepto de pensiones de jubilacion y las obligaciones laborales; constituyen el 1,1%
del total del pasivo y patrimonio en diciembre de 2010.

c. Patrimonio

El patrimonio represent6 el 16,4% del total de los activos del Banco a finales del
afio anterior. Estd conformado por: el capital inicial, las reservas estatutarias, el
superavit y los resultados del ejercicio. El concepto mas importante del patrimo-
nio lo constituye el superavit, el cual participa con el 12,1% del total de activos.
En este rubro se registran las diferencias en cambio provenientes de la devalua-
cion acumulada del peso frente al dolar, que resulta de reexpresar en pesos los
activos de reserva.

De otra parte, las reservas estatutarias representan el 4,7% de los activos del Ban-
co, y estan distribuidas de la siguiente forma: reserva para fluctuaciones de mone-
das ($2.516,4 mm), reserva de estabilizacion monetaria y cambiaria ($502,3 mm),
y reserva para proteccion de activos: ($0,1 mm).

2. Estado de resultados

El estado de resultados del Banco de la Republica, para efectos administra-
tivos y presupuestales, se presenta clasificado en monetario, corporativo y
gastos de pensionados.

El presupuesto monetario agrupa los resultados de las funciones constitucionales
del Banco como autoridad monetaria, cambiaria y crediticia, banco de emision,
administrador de las reservas internacionales, banquero y prestamista de ultima
instancia de los establecimientos de crédito, y agente fiscal del Gobierno.

El presupuesto corporativo agrupa los resultados propios de la gestion adminis-
trativa del Banco como agente fiduciario, ingresos por comisiones de servicios
bancarios, por compra y venta de metales preciosos, gastos de personal y pensio-
nados, gastos de funcionamiento y gastos culturales.



El estado de

resultados del Banco
de la Republica se
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a.

Ingresos y gastos de origen monetario

Histéricamente, los ingresos monetarios del Banco han representado mas del 90%

del total de los ingresos. Sin embargo, éstos no son facilmente estimables en la

medida en que dependen de variables como: las tasas de interés, las fluctuaciones

externas e internas de los precios de mercado de los portafolios de inversion y

el precio de las monedas de reserva frente al peso colombiano. Asi mismo, estos

ingresos dependen de las medidas monetarias y cambiarias que adopte la JDBR.

Constituyen ingresos monetarios del Banco:

Los rendimientos obtenidos del portafolio de las reservas internacionales,

La valoracion del portafolio de inversiones en titulos de deuda publica, que
se utiliza para las operaciones de liquidez permanente,

Los intereses recibidos por las operaciones de liquidez transitoria (Repo),
Las diferencias en cambio favorables, generadas sobre los activos y pasivos
en moneda extranjera (diferentes a las reservas internacionales), ocasiona-
das por la variacion del peso frente al dolar,

Los ingresos generados por la puesta en circulacion de las monedas que son
iguales a su valor facial. Asi mismo, cuando se destruye moneda®, el metal

recuperado produce un ingreso adicional,

Los dividendos recibidos por los aportes que tiene el Banco en la Corpora-
cion Andina de Fomento (CAF), y

Otros ingresos menores.

Constituyen egresos monetarios del Banco:

Los intereses que se pagaban a los establecimientos de crédito por la remu-
neracion al encaje sobre las cuentas de ahorro y CDT®,

Los intereses pagados a la DGTN sobre los fondos depositados en el Banco,
de acuerdo con la Ley 31 de 1992,

Los intereses pagados por los depdsitos de contraccion monetaria, no cons-
titutivos de encaje,

54

55

Por ejemplo, la moneda que recibe el Banco de la Republica y ya no esta en circulacion, espe-

cialmente la fraccionaria.

A partir de febrero de 2009 se elimino la remuneracion al encaje sobre las cuentas corrientes y

de ahorro y demas depdsitos a la vista.
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los ingresos totales.

. Las comisiones y gastos pagados por la administracion, custodia de titulos
y asesoria legal para el manejo de las reservas internacionales en el exterior,

. Las diferencias en cambios desfavorables, generadas sobre los activos y
pasivos (diferentes a las reservas internacionales) en moneda extranjera,
ocasionadas por la variacion del peso frente al ddlar,

. El costo de la impresion, importacion de materia prima, acufiacion, destruc-
cion y distribucion nacional de las especies monetarias, que se registra al
momento de poner en circulacion los billetes y monedas, y

. Otros egresos menores, donde se destacan las comisiones pagadas por la
administracion delegada del portafolio del Fondo de Ahorro y Estabiliza-
cion Petrolera (FAEP) y los gastos por el uso del sistema Swift.

b. Ingresos y egresos corporativos

Los ingresos considerados corporativos representan usualmente el 10% de los in-
gresos totales, y son:

. Las comisiones que percibe el Banco por ser agente del Gobierno en la
edicidn, colocaciéon y administracion en el mercado de los titulos de deu-
da publica y la administracién del portafolio del FAEP, y

. Las comisiones recibidas de los intermediarios financieros por la presta-
cion de servicios bancarios como: la provision de efectivo, la compensa-
cion de cheques, la custodia y operacion de titulos en el Depdsito Central
de Valores (DCV), la transferencia interbancaria de fondos, el servicio
electronico de negociacion (SEN), que le permite a las entidades afiliadas
la compraventa secundaria de titulos valores emitidos y administrados por
el Banco, asi como la realizacion de operaciones de tesoreria y operacio-
nes Repo.

Por su parte, los egresos corporativos representan, aproximadamente, entre el
25% y el 35% de los egresos totales, y son:

. Los gastos de personal, dentro de los cuales se destacan los salarios, pres-
taciones sociales, aportes parafiscales, capacitacion y servicio médico.

. Los gastos generales o de funcionamiento, que incluyen los servicios pu-
blicos, servicios de aseo y vigilancia, mantenimiento y reparaciones, y
otros servicios contratados con terceros.

. Los gastos por impuestos, seguros y contribuciones, que incluyen, entre
otros, el impuesto predial, de industria y comercio, el gravamen a los
movimientos financieros (GMF), las primas de los seguros que amparan
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los activos del Banco, la contribucién a la Superintendencia Financiera y
a la Contraloria General de la Republica, etc. Este grupo de egresos no son
susceptibles de una gestion directa por parte del Banco.

. Los gastos culturales propios de la actividad, que son aquellos en los que
se incurre en el desarrollo del plan de actividades de las areas de biblioteca,
artes plasticas, musica, numismatica y Museo del Oro, en las agencias cul-
turales y en las sucursales.

. Los egresos por depreciaciones, provisiones, amortizaciones y otros egre-
sos menores, los cuales contemplan el reconocimiento por el uso, segin la
vida util de los activos, las provisiones a que haya lugar durante la vigencia
y la amortizacion de los proyectos de software, el licenciamiento, manteni-
miento y soporte de los mismos.

c. Gastos de pensionados

Las provisiones del pasivo pensional se encuentran realmente constituidas, y se
actualizan de acuerdo con las estimaciones anuales del célculo actuarial, para for-
mar un esquema de financiamiento autosuficiente. Los recursos del pasivo pensio-
nal son administrados por varias entidades especializadas en fiducia, mediante un
patrimonio auténomo, y sus rendimientos sufragan parte de los gastos relaciona-
dos con pensiones.

Por lo anterior, los gastos de pensionados se presentan separados de los egresos
corporativos y registran el resultado neto de los ingresos obtenidos como producto
de los rendimientos del portafolio constituido con recursos del pasivo pensional e
intereses de los préstamos de vivienda otorgados a los empleados del Banco y los
gastos de pensionados correspondientes a las mesadas, los aportes por seguridad
social, la provision del calculo actuarial, y otros gastos.

C.  BALANCE DEL BANCO DE LA REPUBLICA

A continuacidn se explican las variaciones de los principales conceptos del activo,
pasivo y patrimonio del Banco de la Republica al 31 de diciembre de 2010, frente
a los saldos registrados el 31 de diciembre de 2009 (Cuadro 21).

1. Activo
Al 31 de diciembre de 2010 los activos del Banco de la Republica registraron un
saldo de $64.800 mm. Esta cifra fue superior en $2.415 mm (3,9%) al saldo ob-

servado en diciembre de 2009, cuando los activos ascendieron a $62.385 mm. Las
principales variaciones de las cuentas del activo se explican por:
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Cuadro 21

Balance del Banco de la Republica clasificado por criterio econémico (diciembre de 2009 a diciembre de 2010)

(miles de millones de pesos)

Cuentas

Activos
Reservas internacionales brutas
Aportes en organismos internacionales
Inversiones
Sector publico: deuda consolidada
Sector publico: regulacién monetaria

Bonos: capitalizacién banca publica
y otros

Cartera de créditos
Sector publico Gobierno nacional
Bancos
Corporaciones financieras
Resto del sistema financiero
Otros créditos
Provision

Pactos de reventa apoyos transitorios de

liquidez

Cuentas por cobrar

Otros activos netos

Pasivo y patrimonio
Pasivo

Pasivos en m/e que afectan las
reservas internacionales

Base monetaria
Efectivo
Reserva

Depésitos remunerados no
constitutivos de encaje

Depésitos por endeudamiento
externo e inversién de portafolio de
capital del exterior

Otros depésitos
Gobierno nacional (TGN) m/n
Gobierno nacional (TGN) m/e

Obligaciones con organismos
internacionales

Cuentas por pagar

Otros pasivos
Patrimonio total

Capital

Reservas

Superavit
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Diciembre de 2009

Saldos

62.385
51.852
2.802
3.597
0
3.580

17

~ ©O O O =

=

460

32
3.640
62.385
48.545

19

39.545
25.789
13.755

830

62
2.351
609

4.260

99
770
13.840
13
2.867
10.805

Participacion
porcentual
100,0
83,1
4,5
5,8
0,0
5,7
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
(0,0)
0,7
0,1
5,8
100,0
77,8
0,0
63,4
41,3
22,0

1,3

0,0

0,1
3,8
1,0

6,8

0,2
1,2
22,2
0,0
4,6
17,3

Diciembre de 2010

Saldos

64.800
54.479
2.798
1.334
0
1.321

14

~ O O O =

<

2.539

43
3.605
64.800
54.186

22

44.875
29.769
15.105

935

101
3.115
295

4.118

38
686
10.614
13
3.019
7.854

Participacion
porcentual

100,0
84,1
43
2,1
0,0
2,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
(0,0)
3,9
0,1
5,6
100,0
83,6
0,0

69,3
45,9
23,3

1,4

0,0

0,2
4,8

0,5
6,4

0,1
1,1
16,4
0,0
4,7

12,1

Variacion
Absoluta Porcentual

2.415 3,9

2.627 51
(4) 0,1
(2.263) (62,9)
0 0,0
(2.260) (63,1)
(3) (19,9)
0) (29,8)
(0) (37,5)

0 0,0

0 0,0

0 0,0
(0) 8,1

0 (5,6)
2.079 452,3
11 35,2
(35) (1,0

2.415 3,9
5.641 11,6
4 19,1
5.330 13,5
3.980 15,4

1.350 9,8
105 12,7
0 0,0
39 61,9
763 32,5
(314) (51,5)
(142) (3,3)
(61) (61,6)
(84) (10,9)
(3.226) (23,3)
0 0,0

152 53
(2.951) (27,3)



Cuadro 21 (continuacién)

Balance del Banco de la Republica clasificado por criterio econémico (diciembre de 2009 a diciembre de 2010)

(miles de millones de pesos)

Cuentas

Liquidacion cuenta especial de
cambio

Ajuste cambiario: 1993 en
adelante y superavit

Otros

Valorizaciones de bienes y
donaciones

Resultados
Utilidades y/o pérdidas anteriores

Utilidades y/o pérdidas del
ejercicio

Diciembre de 2009 Diciembre de 2010 Variacion
Saldos P;rot:i':;flﬁn Saldos P;rotjzg:iﬁiaél" Absoluta Porcentual
453 07 453 0,7 0 0,0
9-099 14,6 6.085 9,4 (3.014) (33,1)
133 0,2 136 0,2 3 2,4
1.120 18 1.180 18 60 53
155 0,2 (272) (0,4) (427) (274,8)
0 0,0 0 0,0 0 0,0
155 0,2 272) (0,4) (427) (274,8)

Fuente: Banco de la Repblica.

2.

Reservas internacionales: al cierre de diciembre de 2010 el saldo de las reser-
vas internacionales brutas, valorado a precios de mercado, fue $54.479 mm
(US$28.463,5 m), superior en $2.627 mm (5,1%) con respecto al dato obser-
vado el 31 de diciembre de 2009. Esta variacion es explicada principalmente
por: 1) las compras de divisas realizadas por el Banco de la Republica, que
incrementaron el valor en pesos de las reservas internacionales en $5.822 mm;
ii) el rendimiento por intereses, la valoracion por precios de mercado y el di-
ferencial cambiario que produjeron un aumento de las reservas por $272 mm;
ii1) el ajuste de cambio, resultado de la apreciacion del peso con respecto al
ddlar, que disminuy0 el saldo en pesos de las reservas internacionales brutas
en $3.014 mm, y iv) la reduccion de los depdsitos en moneda extranjera de la
DGTN en el Banco de la Republica por $314 mm.

Portafolio de inversiones en moneda nacional: su saldo valorado a precios de
mercado ascendio en diciembre de 2010 a $1.334 mm, inferior en $2.263 mm
con respecto al cierre de 2009. Esta disminucion fue el resultado de ventas netas
de TES por parte del Banco de la Reptiblica por valor de $1.999 mm, venci-
mientos de TES por $447,7 mm, traslado de titulos por parte de fiduciarias al
Banco de la Republica por $111,3 mm y valoracion del portafolio por $75,4 mm.

Operaciones Repo utilizadas para otorgar liquidez transitoria: su saldo ascen-

di6 a $2.539 mm al finalizar diciembre de 2010, lo que significo un aumento de
$2.079 mm con respecto al cierre de 2009.

Pasivos

Al 31 de diciembre de 2010 el saldo de los pasivos fue $54.186 mm, superior en
$5.641 mm (11,6%) al registrado al finalizar el afio 2009. A continuacion se pre-

sentan las principales fuentes de variacion:
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2010.

. Base monetaria: al finalizar el ano 2010 la base monetaria ascendio a
$44.875 mm, superior en $5.330 mm (13,5%) al saldo registrado al cierre
de 2009.

. Los depositos en pesos del Gobierno nacional, constituidos por la DGTN
en el Banco de la Republica, al cierre de diciembre de 2010 tuvieron un
saldo de $3.115 mm, monto superior en $763 mm (32,5%) al registrado en
diciembre de 2009.

. Obligaciones con organismos internacionales: el saldo de este rubro fue
$4.118 mm al finalizar diciembre de 2010. Este monto fue inferior en $142
mm (-3,3%) al registrado el 31 de diciembre de 2009.

3. Patrimonio

El patrimonio ascendié a $10.614 mm en diciembre de 2010, saldo inferior en
$3.226 mm (-3,3%) con respecto al nivel observado un afio atras. Esta reduccion
se explica principalmente por: i) la variacion de la cuenta de ajuste de cambio,
la cual disminuy6 en $3.014 mm (-33,1 %) como resultado de la apreciacion del
peso frente al dolar y ii) el resultado negativo del afio por $271,5 mm.

D.  ESTADO DE RESULTADOS EN 2010

En 2010 el Banco de la Republica obtuvo un resultado operacional negativo
de $271,5 mm (Cuadro 22) producto de ingresos por $761,0 mm y egresos por
$1.032,6 mm.

Frente a 2009, el resultado operacional del Banco se redujo en $426,9 mm debido
a la fuerte contraccion de los ingresos monetarios por $497,7 mm (-41,1%), no
obstante la disminucion de $103,2 mm que presentaron los egresos. Dentro de los
ingresos monetarios se destaca el descenso de 60,3% en los rendimientos de las
reservas internacionales (-$413,3 mm). Este resultado obedecio, principalmente,
a la reduccion de las tasas de interés en los mercados internacionales, lo cual
produjo una baja causacion de intereses. Aunque las inversiones de las reservas se
valorizaron en promedio durante el afio, la baja duracién modificada del portafolio
de inversion provocod que estos ingresos fueran menores que en afios anteriores.
En efecto, durante 2010 las tasas de interés externas promedio fueron de 0,65%,
inferiores a las observadas en 2009 cuando fueron 0,95%. A esta disminucion se
le suma el resultado negativo del diferencial cambiario, resultado del fortaleci-
miento del dolar frente a las monedas de reserva, en especial el euro, moneda que
registrd una desvalorizacion del 6,5%.

En cuanto a los rendimientos recibidos por las operaciones de liquidez, éstos pre-
sentaron una disminucion de $86,7 mm frente a los registrados en 2009, como
consecuencia de la reduccion de la tasa de intervencion del Emisor durante 2010



Cuadro 22
Pérdidas y ganancias del Banco de la Republica, 2010
(miles de millones de pesos)

1. Ingresos del Py G
A. Ingresos monetarios
1. Intereses y rendimientos
Reservas internacionales
Otros intereses
Operaciones de liquidez
Valoracién de TES
2. Diferencias en cambio
3. Moneda metdlica
4. Otros
B. Ingresos corporativos
1. Comisiones
Servicios bancarios
Negocios fiduciarios
Otras comisiones
2. Otros
2. Egresos del Py G
A. Egresos monetarios
1. Intereses y rendimientos
Remuneracion al encaje
Remuneracion a las cuentas de la DTN
Comisién de compromiso flexible con el FMI
Gastos en administracién de las reservas internacionales
Gastos en operacién de contraccion monetaria
2. Diferencias en cambio
3. Costo de emision y distribucién de especies monetarias
4. Otros
B. Egresos corporativos
1. Gastos de personal
. Gastos generales
. Recuperacién del IVA descontable
. Impuestos
. Seguros

. Contribuciones y afiliaciones

N O AW N

. Gastos culturales

8. Depreciaciones, provisiones, amortizaciones y otros
(incluye diferido del software)

C. Gastos de pensionados

3. Resultado operacional (1 - 2)

Ejecutado

Diciembre de | Diciembre de

2009 2010
1.291,1 761,1
1.133,8 636,0
1.035,8 530,5

685,0 271,8

70,9 77,2

192,8 106,0

87,1 75,4

26,3 59

51,1 76,3

20,6 23,3

157,4 125,0

140,3 106,7

72,0 55,1

51,2 51,6

17,2 0,0

17,1 18,4
1.135,8 1.032,6

853,9 616,0

601,6 349,0

69,1 0,0

392,7 271,3

38,4 27,9

26,6 21,6

74,8 28,2

132,9 117,2

114,0 144,3

5,4 5,4

332,9 329,9
216,9 213,6

50,3 50,5

2,5 4,1)

7,3 6,9
6,4 6,6
3,0 3,7

9,1 8,9

42,2 43,8
(51,0) 86,7
155,4 (271,5)

Variaciones anuales

Porcentual

@1,1)
(43,9)
(48,8)
(60,3)
9,0
(45,0)
(13,4)
(77,4)
49,2
13,3
(20,5)
(24,0)
(23,5)
0,9
(100,0)
7,6
9,1)
(27,9)
(42,0)
(100,0)
(30,9)
(27,2)
(18,8)
(62,3)
(11,8)
26,6
0,0
(0,9
(1,5)
0,3
64,5
(6,1)
3,2
24,8
(2,9

3,6

n.a.

n.a.

Absoluta

(530,1)
(497,7)
(505,3)
(413,3)
6,4
(86,7)
(11,6)
(20,3)
25,2
2,7
(32,3)
(33,6)
(16,9)
0,4
(17,2)
1,3
(103,1)
(237,9)
(252,6)
(69,1)
(121,4)
(10,5)
(5,0
(46,6)
(15,7)
30,4
0,0)
(3,0
(3,3)
0,2
(1,6)
(0,4)
0,2
0,7
0,3)

1,5

137,8
(426,9)

n.a. No aplica.
Fuente: Banco de la Repiblica.
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(2,7%).

y de los menores repos realizados por el Banco. Por su parte, los ingresos re-
cibidos por la valoracion de los TES de expansion monetaria mostraron una
reduccion de $11,6 mm, relacionada con el descenso en las tasas de negociacion
del mercado y con el menor saldo de los titulos de deuda publica local, por ven-
tas definitivas y vencimiento de titulos. En contraste, la valorizacion del oro no
monetario, resultado del incremento del precio internacional de referencia del
oro, explica el aumento en el rubro de otros intereses.

En 2010 los egresos estuvieron relacionados, principalmente, con los gastos
monetarios, en particular por: i) la remuneracién a los depdsitos del Gobierno
nacional ($271,3 mm), ii) el costo de emision y distribucion de especies mone-
tarias ($144,3 mm), y iii) las diferencias en cambio ($117,2 mm). Otros egresos
fueron los gastos de personal ($213,6 mm) y los gastos generales ($50,5 mm),
que registraron un decrecimiento en términos reales del 4,5% y 2,7%, respecti-
vamente, frente a 2009.

Los menores egresos ($103,2 mm) se explican principalmente por la disminucion
de $121,4 mm en la remuneracion pagada al Gobierno nacional sobre los fondos de-
positados en el Banco de la Republica, producto de la reduccion de la tasa de interven-
cion. Por su parte, los costos relacionados con la emision y distribucion de especies
monetarias presentaron un aumento ($30,4 mm) sustentado en la mayor demanda y
puesta en circulacion de monedas y billetes. El resultado de las diferencias en cambio
reflejo la apreciacion del peso frente al dolar (6,4%), afectando de esta manera el
ajuste en cambio sobre los aportes en organismos internacionales, el oro no mone-
tario y sobre otros activos y pasivos en moneda extranjera.

Los gastos corporativos fueron inferiores a los del afio anterior en $3,0 mm, lo que
representd una reduccion en términos reales del 3,9%. En particular, se destaca la
reduccidon observada en los gastos de personal (4,5%) y en los gastos generales
(2,7%), resultado de la gestion adelantada por el Banco en los tltimos afios en cuan-
to a la racionalizacion de los gastos corporativos y el programa de mejor aprovecha-
miento de los recursos.

En cuanto a los gastos de personal, cabe resaltar la disminucion que han registrado en
los ultimos diez afos (13,5% en términos reales), comportamiento asociado en forma
directa con la disminucion en la planta de personal activo (Grafico 79). De hecho, en el
periodo 1999-2010 el Banco redujo su nimero de trabajadores en un 29,9%, al pasar
de 3.188 a 2.235 empleados. Esta reduccion se logré mediante planes de pension tem-
prana, planes de retiro con bonificacion y el no cubrimiento de vacantes, previendo
unicamente las que se consideran indispensables. Es asi como en 2002 se acogieron a
un plan de pension temprana establecido por el Banco, 212 empleados y en 2010 se
pensionaron 272 luego de que cumplieron todos los requisitos legales.

Los gastos generales o de funcionamiento han continuado registrando una
tendencia a la baja, como se puede observar en el periodo 1999-2010. La
reduccion observada en los gastos generales del Banco fue resultado de: 1)
el programa de racionalizacion del gasto orientado a cambios estructurales



Grafico 79
Personal del Banco de la Republica

A. Gasto de personal

(millones de pesos a precios constantes de 2010)
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Fuente: Banco de la Repiblica.

Grafico 80
Gastos generales

(millones de pesos a precios constantes de 2010)
80.000 78.396

75.000
70.000
65.000

60.000 |

55.000 52.606

49.961 49.378

50.000 | 52.852

45.000 46.432

40.000 L L L L L L L L L L L s
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Fuente: Banco de la Repblica.

como la revision de procesos, esquemas de opera-
cion, costos, proveedores, planes y tarifas; ii) la re-
consideracion de necesidades en consumo, y iii) el
énfasis en el seguimiento a la ejecucion y metas de
ahorro. El crecimiento presentado en el afio 2002
fue producto del aporte de $10.000 m que el Banco
de la Republica realiz6 a través del Fondo Finan-
ciero de Proyectos de Desarrollo (Fonade), al Plan
Nacional de Lecturas y Bibliotecas, coordinado por
el Ministerio de Cultura (Grafico 80).

Finalmente, el gasto neto de pensionados, que incluye el
ingreso generado por el rendimiento del portafolio cons-
tituido con recursos del pasivo pensional ($131,5 mm),
los intereses por préstamos de vivienda ($7,8 mm), y el
gasto por pensionados ($226,1 mm), registré un au-
mento producto de la desvalorizaciéon del portafolio,
efecto del comportamiento de las tasas de negocia-
cion de los TES, titulos en los que estd invertido
aproximadamente el 81,6% del portafolio.

E.  CONSTITUCION DE RESERVAS Y
DISTRIBUCION DE UTILIDADES

De acuerdo con los Estatutos del Banco de la Republi-
ca, el remanente de las utilidades, una vez apropiadas
las reservas, serd de la nacion. En caso de que llegaren
a presentarse pérdidas, deben cubrirse, en primer lu-
gar, con cargo a la reserva de estabilizacion monetaria
y cambiaria, creada para este proposito especifico, y
en caso de ser insuficiente, el faltante lo debe cubrir el
presupuesto general de la nacion.

Los resultados en la vigencia de 2010 fueron negati-
vos (pérdidas) en $271,5 mm. La JDBR dispuso que
se cubran con el uso parcial de las reservas para fluc-
tuaciones de monedas y de estabilizacion monetaria
y cambiaria, con lo cual no sera necesario recurrir al
presupuesto general de la nacion. (Cuadro 23).

De esta forma, el saldo de las reservas patrimoniales es
el siguiente: i) reserva para fluctuacion de monedas™

56 Recursos destinados a cubrir eventuales pérdidas por la
fluctuacion de las tasas de cambio del dolar frente a las otras divi-
sas que componen las reservas internacionales.
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($2.425,5 mm), ii) reserva para proteccion de activos, $0,1 mm, y iii) reserva de
estabilizacion monetaria y cambiaria, $320,2 mm. Esta ultima se utilizara para
cubrir las pérdidas que se puedan presentar en 2011.

Cuadro 23
Distribucién de utilidades
(miles de millones de pesos)

Resultado del ejercicio (pérdida) (271,5)
Mas utilizacion de reservas 273,1
Reserva para fluctuaciones de monedas 90,9
Reserva de estabilizacién monetaria y cambiaria 182,2
Reserva para proteccion de activos 0,0
Reserva de resultados cambiarios 0,0
Menos constitucion de reservas 1,5
Reserva para fluctuaciones de monedas 0,0
Reserva de estabilizacién monetaria y cambiaria 0,0
Reserva para proteccion de activos 0,0
Reserva de resultados cambiarios 0,0
Inversion neta en bienes para la actividad cultural 1,5
Resultado neto a favor o a cargo del Gobierno Nacional 0,0

Fuente: Banco de la Repdblica.

F PROYECCION DE INGRESOS Y GASTOS PARA EL ANO 2011

Para el presente afio se estima un resultado operacional negativo de $536,7 mm pro-
ducto de la proyeccion de ingresos por $491,3 mm y de egresos por $1.028,0 mm
(Cuadro 24). La disminucion de los ingresos ($269,7 mm) se explica en los menores
rendimientos que se estiman recibir por las reservas internacionales ($130,4 mm),
por la valoracion del oro no monetario ($76,7 mm), de los titulos de deuda publica
en poder del Banco ($17,5 mm) y por los intereses de las operaciones de liquidez
($64,7 mm).

En cuanto al rendimiento de las reservas internacionales, las expectativas en ma-
teria de tasas de interés externas que se derivan de los contratos forward, sugieren
un aumento paulatino, por lo cual se prevé una desvalorizacion del portafolio.
Esto explica que el rendimiento proyectado sera inferior al 0,3%.

Cabe senalar que la proyeccion del rendimiento de reservas no incorpora los posi-
bles efectos por variacion en las tasas de cambio de las monedas del portafolio, por
lo cual los ingresos esperados por este concepto estan sujetos a la incertidumbre
sobre el comportamiento de las monedas, especialmente del euro. En efecto, una
devaluacion o revaluacion de estas monedas con relacion al délar disminuird o
aumentara proporcionalmente el monto del diferencial cambiario de las reservas.

Con respecto al oro no monetario, se estima una reduccion de $76,7 mm. En
2010 se presentd una valoracion del oro no monetario por $76,5 mm, producto



Cuadro 24
Proyeccién de pérdidas y ganancias del Banco de la Repdblica, 2011
(miles de millones de pesos)

Diciembre
2010
1. Ingresos del Py G 761,1
A. Ingresos monetarios 636,0
1. Intereses y rendimientos 530,5
Reservas internacionales 271,8
Otros intereses 77,2
Operaciones de liquidez 106,0
Valoracién de TES 75,4
2. Diferencias en cambio 5,9
3. Moneda metdlica 76,3
4. Otros 23,3
B. Ingresos corporativos 125,0
1. Comisiones 106,7
Servicios bancarios 55,1
Negocios fiduciarios 51,6
2. Otros 18,4
2. Egresos del Py G 1.032,6
A. Egresos monetarios 616,0
1. Intereses y rendimientos 349,0
Remuneracion a las cuentas de la DTN 271,3
Comision de compromiso flexible con el FMI 27,9
Qastos en administracion de las reservas 16
internacionales !
Gastos en operacién de contraccion monetaria 28,2
2. Diferencias en cambio 117,2
3. Costo de emision y distribucién de especies monetarias 144,3
4. Otros 54
B. Egresos corporativos 3299
1. Gastos de personal 213,6
2. Gastos generales 50,5
3. Recuperacién del IVA descontable (CR) 4,1
4. Impuestos 6,9
5. Seguros 6,6
6. Contribuciones y afiliaciones 3,7
7. Gastos culturales 8,9
8.Depreciaciones, provisiones, amortizaciones y otros
(incluye diferido del software) 43,8
C. Gastos de pensionados 86,7
3. Resultado operacional (1 - 2) (271,5)

Proyectado

2011

4913
349,8
241,2
141,4

0,5
413
57,9
26,9
69,0
12,7
141,5
105,9
52,8
53,1
35,6

1.028,0
510,0
325,1
254,1

13,1

49,3
165,7
(536,7)

Variaciones anuales

Porcentual

(35,4)
(45,0)
(54,5)
(48,0)
(99,3)
61,0)
(23,2)
352,4
(9,5)
(45,6)
13,2
0,7)
4,1

(53,1)
(1,9

30,4
(77,0)
5,9
(6,2)
6,8
5,0
5,0
3,0
16,6
18,1
14,3
12,1

12,7
91,0
97,7

Absoluta

(269,7)
(286,2)
(289,3)
(130,4)
(76,7)
(64,7)
(17,5)
21,0
(7,2)
(10,7)
16,5
0,7)
2,3)
1,5
17,2
(4,6)
(105,9)
(23,9)
(17,2)
(14,8)

04

8,6
(90,3)
8,6
0,3)
22,4
10,7
2,5
0,1
1,2
0,5

5,6
79,0
(265,2)

Fuente: Banco de la Repblica.
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Para el presente

ano se estima un
resultado operacional
negativo de $536,7
mm producto de la
proyeccion de ingresos
por $491,3 mm.

En la proyeccion de
los egresos el 49,6%
corresponde a los
monetarios, los que se
estiman ascenderdn a
$510,0 mm, inferiores
en $705,9 mm

con respecto a los
registrados en 2010.
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del incremento en el precio de referencia del oro. Sin embargo, dada la volatili-
dad del precio de referencia de este metal en el mercado internacional, el presu-
puesto del Banco no contempla valorizaciones por este concepto para 2011, por
lo que lo proyectado esta de acuerdo con el precio del metal en 2010 y los inven-
tarios correspondientes, situacion que sustenta la disminucion de estos ingresos.

Los menores ingresos por la valoracion de los TES en poder del Banco consideran
el aumento observado de las tasas de negociacion del mercado y los vencimientos
de estos titulos.

Por su parte, la disminucion estimada del ingreso por las operaciones de liquidez
Repo ($64,7 mm), es el resultado de menores requerimientos de liquidez frente a
2010, explicados principalmente por los excesos generados por los vencimientos
de TES del Gobierno nacional.

En la proyeccién de los egresos el 49,6% corresponde a los monetarios, los que
se estiman ascenderan a $510,0 mm, inferiores en $105,9 mm con respecto a los
registrados en 2010. Se destacan:

1) La remuneracion a los depdsitos del Gobierno nacional que mantiene la
DGTN en el Banco de la Republica que seran inferiores en $17,2 mm fren-
te a lo reportado en 2010, resultado de la disminucion del saldo promedio
diario de estos depdsitos, que se estima pasara a $7.878,2 mm, teniendo
en cuenta que un afio atras éstos fueron de $8.416,8 mm. Esta estimacion
considerd, entre otras variables, los vencimientos de TES del Gobierno
nacional que se esperan en 2011, los TES de corto plazo que se emitirian
en este mismo afio y el comportamiento de los recaudos tributarios.

ii) El costo de emision y distribucion de especies monetarias ($152,9 mm),
con un crecimiento nominal anual del 5,9%, de acuerdo con el programa de
produccién de monedas y billetes para la vigencia.

iii))  Los gastos en operaciones de contraccion monetaria se proyectan en
$36,7 mm, con un aumento de $8,6 mm, resultado de los mayores vo-
lumenes de estas operaciones ante la mayor liquidez que generaran los
vencimientos esperados de TES del Gobierno nacional y del incremento
en las tasas de remuneracion.

iv)  El egreso que se estima por diferencias en cambio ($26,9 mm), inferior en
$90,3 mm al de 2010, corresponde a los cambios ocasionados por la varia-
cion del peso frente al délar que afectan los activos y pasivos (diferentes a
las reservas internacionales) en moneda extranjera.

Los egresos corporativos se estiman que ascenderan a $352,3 mm, de los cuales
$224,3 mm corresponden a gastos de personal, que se proyectan presentaran un
crecimiento del 1,8% en términos reales, de acuerdo con las normas pactadas en la
convencion colectiva vigente.



Los gastos generales ($53,0 mm) se estimaron con un crecimiento del 1,8% en
términos reales, teniendo en cuenta que el 65,5% de estos gastos no esta asociado
directamente con la tasa de inflacidn, sino con incrementos no susceptibles de una
gestion directa por parte del Banco, tales como aumentos en el salario minimo
legal, en tarifas de los servicios publicos, en mantenimiento de activos por adqui-
sicion de repuestos y algunos contratos en dolares, entre otros factores.

En otros gastos corporativos se incluyen aquellos que no son susceptibles de
una gestion directa por parte del Banco, tales como: impuestos $8,0 mm, segu-
ros $7,9 mm, contribuciones y afiliaciones $4,2 mm, depreciaciones $21,8 mm,
provisiones $3,0 mm, amortizaciones $17,7 mm y otros gastos operacionales y
no operacionales $6,8 mm. El conjunto de este grupo de gastos participa con el
22,5% en el total de egresos corporativos.

Por ultimo, se estiman gastos netos de pensiones de jubilacion por $165,7 mm,
resultado de la proyeccion de gastos en mesadas, auxilios y aportes a la seguridad
social de pensionados ($243,3 mm) y del ingreso por el rendimiento estimado del
portafolio constituido con recursos del pasivo pensional ($77,6 mm). El aumento
del gasto de pensionados que se espera para este afio (91,0%) estara asociado con
el menor rendimiento del portafolio constituido con recursos del pasivo pensional,
dado que no se prevé que se repitan las valorizaciones observadas el afio anterior.
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