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nota editorial ‘

¢  Expectativas de inflacion: medicion e
implicaciones en la politica monetaria

I. Introduccion

Las expectativas de inflacién son definidas como la percepcion o proyeccién de los
agentes sobre la variacion futura del nivel general de precios. Aquellas inciden en la
fijacidn de precios y salarios y en las decisiones de consumo e inversion. Por ejemplo,
si los trabajadores perciben que la inflacién sera alta y persistente, exigiran aumen-
tos nominales similares en sus salarios para conservar su poder de compra. Si esta
misma percepcion es generalizada en el sector empresarial, sus miembros estaran
inclinados a incrementar en proporciones semejantes los precios de los bienes y ser-
vicios que producen'. Ademas, una expectativa de inflacion alta y volatil hace menos
predecible el aumento de precios, genera incertidumbre sobre el retorno real espera-
do de los proyectos y puede generar decisiones de consumo e inversion ineficientes.

Asimismo, las actuales expectativas de inflacion incidiran en la inflacion ob-
servada en el futuro, lo que influird en la capacidad de los bancos centrales de lograr
y mantener la estabilidad de precios. Pero, ;como se miden y cémo se forman las
expectativas? Generalmente, se miden con encuestas o se infieren de los precios de
los bonos financieros. En cuanto a como se forman, la teorfa econémica diferencia
entre el modelo de expectativas adaptativas y el de expectativas racionales. En el de
expectativas adaptativas la gente observa el pasado y extrapola el comportamiento
observado de la inflacién hacia el futuro. En el modelo de expectativas racionales la
gente aprende de sus errores de prondstico e incorpora informacién sobre la estruc-
tura y el estado presente y futuro de la economia y sobre la reaccion probable de la
autoridad monetaria. Una consecuencia de este segundo modelo es que cuando las
expectativas de inflacion estan perfectamente ancladas a la meta, las expectativas de
inflacién de largo plazo no deben responder a la inflacién observada o a informacién
nueva sobre las condiciones macroecondmicas del pais.

! Bien sea porque aceptan incrementar sus costos laborales y trasladarlos a los precios, o porque debido a que es
un aumento generalizado de precios, esta decision no les hard perder participacion en el mercado.
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Esta Nota describe las diferentes medidas de expectativas de inflacién que
calcula y emplea el Banco de la Republica y analiza su comportamiento entre 2006
y el primer trimestre de 2015. Luego, destaca algunas caracteristicas de las expecta-
tivas de inflacién y sus implicaciones para ejecutar la politica monetaria. Como se
verd, después de alcanzar la meta de inflacién de 3% en 2009, las expectativas de in-
flacion de largo plazo tienen una menor sensibilidad que antes frente a nuevos datos
economicos. Este mayor anclaje a la meta sefiala mayor credibilidad en la autoridad
monetaria, lo que facilita el manejo de la politica monetaria. Sin embargo, dichas
expectativas siguen variando en el tiempo, indicando que su anclaje a la meta no es
perfecto. En consecuencia, para evitar desviaciones duraderas de la inflacion frente
a la meta, la autoridad monetaria debe monitorear con cuidado el comportamiento
de las expectativas y reaccionar de manera adecuada y oportuna ante sefiales de
desanclaje.

II. Medidas de expectativas de inflacion

El Banco de la Republica, al igual que muchos otros bancos centrales, utiliza dos
fuentes de informacion sobre expectativas de inflacion: encuestas e informacion de
mercado. A continuacién se describen estas fuentes e identifica sus ventajas y des-
ventajas.

A. Encuestas

Por lo comdn, las encuestas de expectativas de inflacion se aplican a tres tipos de
encuestados: los analistas, las empresas y las familias. En general, son de cobertura
nacional y preguntan por la inflacién esperada en los préoximos cuatro u ocho tri-
mestres. En algunos paises se indaga, ademas, por la inflacion esperada al finalizar el
afio en curso y el siguiente, y hay casos en que se pregunta por la inflacion esperada
cinco y diez afios adelante. La frecuencia de las encuestas es mensual, trimestral o
semestral. Con el fin de eliminar el efecto de respuestas extremas, los analisis suelen
concentrarse en el valor de la mediana de las respuestas.

En Colombia, el Banco de la Republica aplica dos tipos de encuestas: una es
la denominada “encuesta a analistas”, que es respondida por analistas econémicos
de los bancos (locales y extranjeros), las sociedades fiduciarias, los comisionistas de
bolsa, las compaiiias de seguros y los fondos de pensiones. Su frecuencia es mensual
y se compila desde septiembre de 2003. La encuesta pregunta por expectativas de
inflacion total y sin alimentos para el mes vigente, fin de afio y doce meses adelante.
A partir de enero de 2015 se indaga sobre la inflacion esperada para diciembre del
siguiente aflo y veinticuatro meses adelante.

La otra es conocida como “encuesta trimestral de expectativas econdémicas™.
La responden representantes de empresas industriales, de intermediacién financie-
ra, de grandes cadenas de almacenes, de los sindicatos, de empresas de transporte y
comunicaciones, y académicos y consultores, localizados en las cuatro ciudades de

% Datos trimestrales disponibles desde marzo de 2000. En los calculos presentados en esta Nota se utilizé una
linealizacién para obtener datos mensuales.
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mayor tamano del pais (Bogotd, Medellin, Cali y Barranquilla). Se pregunta por las
expectativas de inflacién para los siguientes cuatro trimestres (Grafico 1).

Grafico 1
Inflacién anual observada y expectativas de inflacién a 1 ano
(metodologia encuestas)

(porcentaje)
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Fuentes: DANE y Banco de la Republica.

Las fortalezas de las encuestas son varias. Para empezar, la cobertura es amplia
e incluye diversos participantes del mercado, analistas, empresarios, representan-
tes de los trabajadores (Grafico 2), aunque falta una encuesta que se aplique a los
hogares. Segundo, los dos tipos de encuestas se han venido haciendo hace varios
anos, permitiendo asi analisis estadisticos y evaluaciones comparativas de episodios
en los cuales la inflacidn ha estado alta o baja. Ademas, con las encuestas se puede
indagar el comportamiento esperado de grupos especificos del indice de precios al
consumidor (IPC). Por ultimo, como se explicara, esta metodologia no tiene los pro-
blemas de distorsiones de mercado que presentan las expectativas derivadas de los
titulos de deuda (publica o privada).

Por supuesto, las encuestas también tienen debilidades. Por ejemplo, los ana-
listas pueden ofrecer respuestas estratégicas; pueden tener incentivos a no revelar su
informacion o a revelarla parcialmente. Todos los encuestados son tratados con el
mismo peso, a pesar de que algunos pueden tener mayor capacidad para pronosticar
la inflacién que otros. Por ultimo, es frecuente que se presenten algunos reemplazos
en la muestra de informantes, lo cual puede generar distorsiones no deseadas en la
estimacion de las expectativas de inflacion.

B.  Medidas basadas en informacion del mercado de activos
El Banco de la Reptiblica también utiliza informacién del mercado de bonos del

gobierno (TES) para estimar expectativas de inflacion. El breakeven inflation (BEI)
mide la expectativa de inflacién promedio a un plazo definido, y se calcula como la
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Grifico 2
Expectativas de inflacion por sectores econdmicos segiin encuesta trimestral
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100
90
80
70 r

6,0

—-=l sy
a0 r S\ Gl St~ Sefululouiaiuiieieiie el =
30 - \ = '/Q"—// ‘\'vs//

\ =
20 | R e
10 F
0,0 1 1 1 1 1 1 1 1
mar-07 mar-08 mar-09 mar-10 mar-11 mar-12 mar-13 mar-14 mar-15
Industria Financiero Grandes almacenes
Transporte Academia Sindicatos

Fuente: Banco de la Republica.

diferencia entre el rendimiento nominal de un TES denominado en pesos (tasa fija)
y el rendimiento real de un TES en unidades de valor real (UVR, indexado a la infla-
cién), ambos al plazo para el cual se estd midiendo la expectativa. Este calculo puede
asociarse con lo que en materia de inflacion esperan quienes negocian estos titulos,
considerando que la tasa nominal de un TES en pesos debe corresponder a la de un
TES en UVR mas una compensacion por la inflacién. Asi, por ejemplo, el BEI de un
afio refleja la tasa de inflacion implicita a un afo, y el BEI a dos ailos refleja la tasa
anual promedio de la inflacion en tal periodo (Grafico 3). Los BEI pueden indicar no
solo la expectativa de inflacidn, sino también la prima de riesgo inflacionario. Esto
ocurre debido a que quien invierte en un titulo a tasa fija debe ser compensado por
la inflacién esperada y por el riesgo de que la inflacion se desvie de dicha expectativa.

Adicionalmente, se calcula el forward breakeven inflation (FBEI), en el cual, a
partir de los BEI a diferentes plazos, se obtienen expectativas anuales de inflacion a
futuro. Asi, por ejemplo, a partir de los BEI a uno y a dos afios se puede estimar la
expectativa de inflacién a un afo, dentro de un afio (Grafico 4). Las estimaciones del
BEI y del FBEI estan disponibles desde 2003.

La principal ventaja de las medidas de expectativas de inflacién basadas en pre-
cios del mercado de activos es la frecuencia con la que pueden ser estimadas, ya que
se basan en las tasas de interés de los titulos liquidos (TES), los cuales por lo general
se transan todos los dias. Ademads, y a diferencia de las expectativas de inflacion de-
rivadas de encuestas, los BEI se basan en informacién de mercados en los cuales los
inversionistas respaldan su proyeccion de la inflacién con dinero; es decir, reflejan
“apuestas” reales de mercado. Por ultimo, los BEI y FBEI ofrecen informacién de los
participantes de los mercados financieros, que puede ser comparada con los datos
recolectados por las encuestas a esos mismos participantes u otros grupos de encues-
tados, como los analistas, empresarios o consumidores.
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Grifico 3
Inflacion anual observada y expectativas de inflacion a varios plazos
segun break even inflation (BEI)

(porcentaje)
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Fuentes: DANE y Banco de la Republica.

Grifico 4

Inflacion anual observada y expectativas de inflacién a varios plazos
segun forward break even inflation (FBEI)

(porcentaje)
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La principal desventaja de estos indicadores es que pueden estar afectados por
movimientos puntuales (no relacionados con las expectativas de inflacion) en las
tasas de los titulos, ya sea en pesos o en UVR, lo cual afecta la comparacién. Un
ejemplo de esto es la mayor prima de liquidez que pueden requerir los TES denomi-
nados en UVR frente a la de los TES en pesos, para compensar el mayor riesgo de
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los primeros, por ser titulos que se transan menos que los segundos. Igualmente, se
debe considerar que estas primas de liquidez cambian en el tiempo y de acuerdo con
los titulos. De hecho, dado que este mercado ha ganado profundidad a lo largo del
tiempo, se dificulta comparar las expectativas en términos historicos.

A pesar de las ventajas y desventajas que presentan las distintas metodologias
para medir las expectativas de inflacion, al aplicar algunas pruebas estadisticas a
las series de enero de 2003 a marzo de 2015, se encontraron los siguientes patrones
comunes:

= Todos los resultados de las medidas de expectativas de inflacién a un afo presen-
tan una tendencia similar: cercana a la de la inflacion observada y a la meta de
inflacion. En promedio, las medidas son similares en nivel y volatilidad®.

= Enlos ultimos tres afos los errores de prondstico (expectativas a un afo frente a
la inflacion observada) han tendido a igualarse entre las distintas metodologias.
Segun los criterios de evaluacion, no hay una medida de expectativas a un afio
que genere errores de prondstico significativamente menores, comparada con la
otra.

= Cuando la inflacién supera el limite superior del rango meta* (inflacion alta), la
encuesta trimestral® tiende a generar expectativas de inflacion mas altas que el
resto de medidas.

III. Comportamiento de las expectativas de inflacion

Entre 2006 y marzo de 2015 la inflacion observada y sus expectativas se vieron afec-
tadas por varios choques internos y externos enfrentados por la economia colombia-
na. En este entorno, la respuesta de politica monetaria se encamind a conducir a la
inflacién a la meta de largo plazo (3%), objetivo que se alcanzé en 2009. Luego, tanto
la inflacién como sus expectativas oscilaron alrededor del 3%°.

En el periodo de analisis, fuertes cambios en el ritmo de la actividad econdémica
afectaron al comportamiento de los precios y al de sus expectativas. Para medir las
fluctuaciones de la actividad econémica y su impacto en la inflacién, se utiliza la de-
nominada brecha del producto, estimada como la diferencia entre el nivel observado
del producto interno bruto (PIB) y el nivel que se obtendria al usar plenamente la
capacidad productiva de la economia (PIB potencial). Con todo lo demas constante,
una brecha positiva sugiere que se esta demandando mas de lo que puede producir
el pais, lo que genera presiones alcistas sobre la inflacién. Una brecha cercana a cero
indica que no hay tendencia al cambio en los precios, mientras que una brecha ne-
gativa sefiala presiones bajistas en la inflacion.

* Una excepcion se presenta al comparar las expectativas de los BEI a un afo frente a las expresadas por los
sindicatos (en la encuesta trimestral de expectativas), las cuales exhiben una funcién de distribucion diferente.

* Sep./2002 a mar./2003; ene./2007 a abr./2009, y ene./2015 a la fecha.
* Por ejemplo, las expectativas de los sindicatos, recogidas en la encuesta trimestral de expectativas econémicas.

¢ Entre octubre de 2009 y marzo de 2015 la inflacion registr6 un promedio de 2,8%.
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En los diez afios de andlisis la estimacion de la brecha del producto identifica
tres grandes periodos de actividad econémica (Gréfico 5): entre marzo de 2006 y
marzo de 2009, con brecha positiva (promedio 1,5%); entre abril de 2009 y junio
de 2011, con brecha negativa (promedio -1,3%), y entre julio de 2011 y marzo de
2015, con brecha positiva pero cercana a cero (promedio 0,2%). A continuacidén se
describe el comportamiento de la inflacién y sus expectativas en cada uno de estos
periodos.

Grafico 5
Brecha del producto y desviaciones de la inflacién basica” respecto de la meta

(puntos porcentuales) (porcentaje)
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a/ Promedio de cuatro medidas de inflaciones bésicas.
Fuente: Banco de la Republica.

Ellapso entre marzo de 2006 y marzo de 2009 (periodo 1) se caracteriz6 por un
crecimiento econdmico alto y una inflacién elevada en relacién con la meta fijada
por la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR). En su inicio, el aumento
de las expectativas de inflacion a un afio (Gréfico 3) fue superior a las de largo plazo
(Grafico 6), y reflej la percepcion de un choque transitorio sobre los precios. Luego,
las expectativas a largo plazo aumentaron, debido en especial a la fuerte dinamica de
la demanda interna y a unos precios internacionales del petréleo y de los alimentos
que continuaron aumentando de forma mds persistente que lo previsto (Grafico 7).
La fuerte reaccion de politica monetaria’, el inicio de la recesién mundial a finales
de 2008 y la caida de los precios internacionales de los bienes basicos condujeron
a la inflacién y a sus expectativas a niveles historicamente bajos a finales de 2009
(Griéfico 3).

7 Entre marzo de 2006 y julio de 2008 la tasa de interés de referencia pas6 de 6% a 10%.
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Grifico 6
Expectativas de inflacion segun break even inflation (BEI)
(diferencia entre largo y corto plazo)

(puntos porcentuales)
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Fuente: cdlculos del Banco de la Republica.

El periodo comprendido entre abril de 2009 y junio de 2011 (periodo 2) co-
menz6 poco después de la gran crisis financiera internacional y continu6 con la re-
cuperacion de la demanda externa en los siguientes dos afios. El producto de Colom-
bia, que presentd un bajo crecimiento en 2009 afectado por la crisis, rdpidamente se
recuperd y se calcula que a mediados de 2011 alcanz6 el pleno uso de la capacidad
productiva de la economia (brecha de producto cero, Grafico 5). La inflacién, que
a finales de 2008 habia sido del 7,7%, descendié a un 2% en diciembre de 2009 y
convergié a la meta a finales de 2010. Este comportamiento de los precios estuvo
enmarcado por una postura expansiva de politica monetaria en 2009, impulso que se
fue retirando desde comienzos de 2011 (Grafico 8). Las expectativas a un afio de los
BEI alcanzaron a situarse por debajo del 2% en 2009, mientras que a horizontes de
dos y tres afios indicaban que la inflacion retornaria al 3%, en parte por las acciones
de politica monetaria (Grafico 3). En 2010 las expectativas de inflacién a uno y dos
anos de los BEI se mantuvieron por debajo de 3% y en los primeros dos meses de
2011 aumentaron y se situaron en la parte superior del rango meta.

Entre julio de 2011 y marzo de 2015 (periodo 3) se observo una demanda ex-
terna débil, debido a la crisis de la zona del euro (2011 y 2012), a la lenta recupera-
cion en los Estados Unidos, y al menor crecimiento de algunos socios comerciales
en Latinoamérica a partir de la mitad de 2013®. Hasta mediados de 2014 los precios
internacionales de los alimentos y del petréleo se mantuvieron altos y relativamen-
te estables. Estos factores, y la apreciacion nominal registrada hasta comienzos de
2013, generaron incrementos de precios en el grupo de transables inferiores a la
meta del 3%. Lo anterior, junto con el aumento en la oferta de alimentos debido a

8 En parte, como resultado de caidas en sus términos de intercambio y de la desaceleracién en China.
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Grifico 7
Expectativas de inflacion de largo plazo” y precio internacional
del petréleo y de los alimentos
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Gréfico 8
Brecha de producto y tasa de interés real de politica”

(porcentaje)
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las buenas condiciones climaticas y a la ausencia de presiones de costos sobre los
precios, contribuyo a que la inflacion (2,9% en promedio) y sus expectativas se man-
tuvieran cerca o por debajo de la meta. Desde comienzos de 2014 esta tendencia
empez06 a revertirse (Grafico 3).

Como lo sugieren las medidas de inflacion basica y la brecha del producto, a
pesar del buen desempeno de la actividad econdmica registrado entre 2011 y 2014,
las presiones de demanda parecieran haber sido escasas (Grafico 5). En ese periodo
el financiamiento externo fue amplio y el crecimiento econémico colombiano fue
alto (promedio 5%), con una dindmica de la demanda interna mayor que la del PIB
(brecha promedio del 0,2%)°. Por su parte, hasta finales de 2014 el promedio de las
cuatro medidas de inflacion basica se mantuvo cerca o por debajo del 3%.

En el primer trimestre de 2014 el inicio de la normalizacién monetaria en los
Estados Unidos y sus presiones alcistas sobre la tasa de cambio'’, junto con un de-
terioro esperado en la oferta de alimentos, aumentaron la probabilidad de que la
convergencia de la inflacién a la meta fuera mds rapida que la esperada a finales
de 2013. En este contexto, y con una proyeccion de la brecha del producto cercana
a cero, entre abril y agosto de 2014 la JDBR decidié incrementar la tasa de interés
de referencia de manera gradual para conducirla a un terreno menos expansivo. A
mediados del mismo afo se registrd una fuerte caida de los precios del petrdleo y
una elevada depreciacion del peso, la cual comenzdé a transmitirse parcialmente a los
precios de origen importado. Lo anterior, sumado al aumento en los precios de los
alimentos, explicé el incremento de la inflacién y de sus expectativas desde finales
de 2014.

De todo lo anterior y de varios analisis estadisticos se puede concluir lo siguiente:

= Las expectativas de inflacion se volvieron mas estables luego de que la inflacion
convergio a la meta de 3% en 2009. Después de ese afo la credibilidad en la meta
se fortalecio, como lo sugiere el comportamiento de las expectativas de inflacion
de largo plazo (graficos 9 y 10).

= Las expectativas de inflacion de largo plazo varian menos que las de corto plazo.
Esta menor sensibilidad de las expectativas de inflacion de largo plazo a los nue-
vos datos disponibles sugieren un anclaje a la meta. Sin embargo, este anclaje no
es perfecto, ya que las expectativas de inflacion de largo plazo siguen exhibiendo
algun grado de volatilidad (graficos 10 y 11).

= Las expectativas de inflacion de largo plazo contintian dependiendo de las con-
diciones econdmicas y de la respuesta de la autoridad monetaria (Grafico 12).
Por ejemplo, cambios en los precios relativos de los alimentos y algunos bienes y
servicios regulados, si bien no son del control directo de la autoridad monetaria,
contintan afectando a las expectativas de inflacién de largo plazo (Grafico 7).

° Excepto en 2012 (brecha -0,2%), cuando el crecimiento fue de un 4%, similar al de la absorcion.

' En enero de 2014 se inici6 el desmonte del programa de venta de activos (tapering) por parte de la Federal
Reserve.
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Grifico 9
Promedio de las expectativas de inflacion en cada periodo
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Gréfico 10
Volatilidad de las expectativas de inflacién
(desviacion estandar en el periodo)
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Grafico 11
Volatilidad de expectativas de inflacion segtn break even inflation (BEI)
(desviacion estandar 12 meses)

(porcentaje)
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Griéfico 12
Brecha de producto y desviaciones de la inflacién basica” y de las expectativas
de inflacion de largo plazo® respecto de la meta

(puntos porcentuales) (porcentaje)
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IV. Caracterizacion de las expectativas de inflacion e implicaciones para
la politica monetaria

Una inflacién baja y estable, junto con unas expectativas de inflacion ancladas a la
meta facilitan las negociaciones salariales y actian como un ancla nominal para las
decisiones de precios. También, generan mayor certidumbre en las decisiones de
ahorro e inversion, incentivan el otorgamiento de créditos de largo plazo y, en gene-
ral, estdn asociadas con un crecimiento menos volatil del producto alrededor de su
nivel potencial.

En Colombia la meta de inflacion del 3% se alcanzo en 2009, y desde esa fecha
hasta finales de 2014, tanto la inflacidén, como las diferentes medidas de expectati-
vas de inflacién, se volvieron menos volatiles y permanecieron la mayor parte del
tiempo dentro del rango meta (3% +1 pp). En ese periodo las respuestas de politica
monetaria a los distintos choques que recibié la economia fueron fundamentales
para mantener la inflacién baja y estable, y asi afianzar la credibilidad en el objetivo
del incremento de precios.

No obstante, las expectativas de inflacién pueden presentar desviaciones tran-
sitorias con respecto a la meta (por encima o por debajo), especialmente en periodos
cortos e inferiores al horizonte en el cual la politica monetaria tiene efecto sobre los
precios. En estos horizontes un porcentaje importante de la poblacién puede formar
sus expectativas de manera adaptativa; es decir, con base en la inflacion registrada.

En Colombia varios factores podrian explicar un comportamiento de las ex-
pectativas de inflacién como el descrito. En primer lugar, es frecuente que algunos
grupos de la canasta familiar enfrenten choques transitorios en su oferta'’, lo cual
genera cambios importantes en sus precios y en las expectativas de inflacion de cor-
to plazo. En segundo lugar, varios precios y costos de la economia se actualizan, en
parte, con la inflacion total (por ejemplo: arriendos, educacion, salario minimo, etc.)
o con otros indicadores de precios (por ejemplo, el indice de precios al productor:
IPP), situacion que induce mayor persistencia a aumentos transitorios de la infla-
cion. Adicionalmente, para algunos individuos los costos de obtener un buen pro-
noéstico' de inflacion de corto plazo pueden superar los beneficios y, por tanto, para
ellos una proyeccién razonable y barata es la inflaciéon observada. En este contexto,
un porcentaje importante de los agentes de la economia pueden asignarle una alta
ponderacién a un cambio abrupto y reciente de los precios cuando realizan una ex-
pectativa de inflacién de corto plazo.

Sin embargo, como se mostro, cuando la inflacién aumenta de forma réapida y
significativa por un choque transitorio (por ejemplo, a comienzos de 2007), las ex-
pectativas de inflacion a un afio suelen incrementarse mas que las de mayores plazos,
reflejando, en parte, que dicho choque se diluira y que la inflacion regresara al obje-
tivo de aumento de precios. La reaccion de las expectativas a horizontes mas largos
dependera, entre otras cosas, de la magnitud y persistencia de los choques y de las
acciones de politica monetaria tendientes a evitar un desanclaje de la inflacién con
respecto a la meta. Cuando los agentes toman en cuenta estos y otros factores para
formar sus expectativas (es decir, al hacerlo “racionalmente”, segiin la definicién

! Por ejemplo, dentro del IPC los alimentos representan un 28,2%, y su oferta depende en gran medida del
comportamiento del clima.

12 Por ejemplo, de busqueda, andlisis y procesamiento de datos.
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presentada), las expectativas pueden converger a la meta de inflacion, dependiendo
de la credibilidad que tenga la politica monetaria. Si esta es creible, las expectativas
a horizontes largos (por ejemplo, dos aflos o mas) se alinearan con la meta. Esto
sucede porque los agentes reconocen que en ese tiempo la politica monetaria puede
afectar los precios y alcanzar su objetivo.

Notese, entonces, que expectativas racionales de inflaciéon son compatibles
con proyecciones de desviaciones de la meta a un aflo o menos (pues se reconoce
y pronostica el efecto de los choques), al tiempo con prondsticos a dos afios 0 mas
cercanas a la meta, si la politica monetaria es creible y se espera que los choques se
desvanezcan. Por otra parte, si la meta no es creible en horizontes largos, se corre
el riesgo de un desanclaje de las expectativas. Para la politica monetaria esta es una
sefial complicada, puesto que indica que, ni siquiera al desaparecer el efecto de los
choques temporales, los agentes esperan un retorno de la inflacion a la meta. En esta
circunstancia es indispensable que la autoridad monetaria envie una sefal clara de
su compromiso con el logro de la meta de inflacidn, lo cual tipicamente se imple-
menta mediante aumentos de la tasa de interés. Retrasos en esta respuesta de politica
implican el riesgo de una desviacion indefinida de la inflacion con respecto a la meta
y pueden requerir un aumento mayor y por mas tiempo de las tasas de interés en el
futuro, con el consecuente impacto negativo en la produccion y el empleo. En otras
palabras, una respuesta oportuna de politica ante evidencia de desanclaje de las ex-
pectativas minimiza los costos de retornar a la meta.

Ademas, incluso si la meta de inflacion resulta creible en horizontes de mds
de un afio, es posible que los agentes esperen que ella se cumpla no solo porque los
choques se diluyan, sino también como consecuencia de aumentos esperados en las
tasas de interés del banco central. De no materializarse dichos incrementos, la credi-
bilidad en la meta de inflacion puede deteriorarse.

De lo anterior se deriva que el conocimiento de la naturaleza de las expectati-
vas de inflacion es de gran importancia para seleccionar una respuesta adecuada de

Grifico 13
Estimacion de la ponderacion de la meta de inflacion
en las expectativas a 1 afio, suponiendo que los agentes también
tienen en cuenta la inflacién observada
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Grifico 14
Estimacion de la ponderacion de la meta de inflacion
en las expectativas de inflacion a plazos largos, suponiendo que los agentes
también tienen en cuenta la inflacién observada
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1000
90,0

80,0 | /—’—\

700 E—7

600

500

200 |

300

20,0 1 1 1 1 1
mar-10 mar-11 mar-12 mar-13 mar-14 mar-15

F2BEI1 F1BEN

Fuente: calculos del Banco de la Republica.

politica ante diversos choques macroecondémicos. Concretamente, es util tener una
idea de cudn racionales o adaptativas son las expectativas de inflacién en Colombia
y cudnto representa la meta de inflacién en su formacion. Los resultados de las es-
timaciones realizadas por el equipo técnico del Banco de la Republica indican que,
en la formacion de expectativas de inflacion calculadas por el Banco de acuerdo con
las medidas explicadas, existe un componente racional y otro adaptativo, donde este
ultimo es el de mayor relevancia en las expectativas a un ano'. Adicionalmente, los
célculos indican que en las expectativas a un ano, la inflacién observada es la que
tiene mayor peso (entre el 55% y el 75%, Grafico 12), mientras que en las expec-
tativas con horizontes a dos aios y mas, la meta es la de mayor ponderacién en su
formacion (entre 70% y 75%, Grafico 13). Estos hallazgos confirman la importancia
de monitorear el comportamiento de las expectativas de inflacion y de reaccionar
adecuada y oportunamente ante indicios de desanclaje. &

¢ José Dario Uribe Escobar ¢
Gerente general’

3 En la prueba mas sencilla que se realizo, se simul6 un proceso en el cual los agentes corrigen sus expectativas
con el ultimo error de prondstico que tuvieron en la estimacion de la inflacién anual, proyeccién que se realizo
un ano atrds. Segun los resultados, el componente racional explica entre 35% y 40% de la expectativa y ha
aumentado a lo largo del tiempo (aunque no de manera sostenida). La representatividad del componente adap-
tativo es menor para los indicadores FBEI lo cual es de esperarse, debido al horizonte de pronéstico mas lejano.
" Esta Nota Editorial fue preparada con la colaboracién de Carlos Huertas, director del Departamento de Pro-
gramacion e Inflacién y Eliana Gonzdlez, jefe de la Seccion de Estadistica del Departamento Técnico y de
Informacion Econdmica. Las opiniones expresadas son de exclusiva responsabilidad del gerente general y no
comprometen a la Junta Directiva del Banco de la Republica.
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articulo

Colombia en el comercio mundial
(1992-2012): desempeiio de las
exportaciones colombianas

¢ David Camilo Lépez ¢ Enrique Ldépez Enciso &
¢ Enrique Montes™

Este articulo presenta y examina la estructura y dindmica de

las exportaciones colombianas durante las dos ultimas décadas,
al tiempo que las compara con las principales tendencias del
comercio mundial. A partir de un conjunto de indicadores
ampliamente documentados en la literatura, se evalian los
patrones del comercio exterior colombiano y los cambios que
ocurrieron en la composicion de las exportaciones colombianas
en dicho periodo.

La informacion mas reciente sugiere que el comercio mundial en 2012-2013 habria
entrado en una etapa de progresion débil, al tiempo que la demanda global por im-
portaciones se habria desplomado en el primer semestre de 2014. La reduccion del
dinamismo se presenta después de un periodo que ha sido llamado por algunos la
edad de oro del comercio, caracterizado por un cambio estructural en la relacién en-
tre este y el ingreso agregado, asi como también por profundas transformaciones de
la actividad en términos de las direcciones de los flujos comerciales y del contenido
tecnoldgico de las exportaciones.

En ese contexto surge una serie de interrogantes acerca del desempefio futu-
ro de las ventas externas colombianas. Para abordar ese tema un primer paso seria
dilucidar si las transformaciones en curso responden a un caracter ciclico o estruc-
tural. Los argumentos abundan en las dos direcciones, con lo cual la conclusién que
si se puede extraer es que todavia es pronto para llegar a un resultado definitivo al
respecto.

Sin embargo, sea cual sea el tipo de dinamica a la que nos estemos enfrentando,
resulta esencial entender como fue el comportamiento del producto colombiano en

" Los autores son, en su orden, profesional experto, investigador principal y jefe de seccion del Banco de la Re-
publica. Agradecen la colaboracion de Alejandra del Mar Dussan, Juan Felipe Gutiérrez, Maria Alejandra Her-
nandez y Andrés Mauricio Martinez, quienes se desempefiaron como estudiantes en practica. Las opiniones
expresadas en este documento son responsabilidad de los autores y no comprometen al Banco de la Reptblica
ni a su Junta Directiva. Los errores que persistan son responsabilidad exclusiva de los autores.
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la edad de oro del comercio y cudles fueron
los cambios que ocurrieron en la composi-
cion de las exportaciones en ese periodo. Este
desemperio sera esencial para entender cudl
podria ser el comportamiento futuro de las
ventas externas colombianas.

La descripcién que sigue se centra en
mostrar la dindmica que ha tenido el co-
mercio mundial y, a partir del analisis de sus
indicadores, evaluar el patrén de las expor-
taciones colombianas. La actual estructura
exportadora no parece haberse beneficiado de
las reformas economicas de finales del siglo
pasado, las cuales, en teoria, deberian haber
propiciado el crecimiento de exportaciones
de mayor valor agregado. Sin embargo, como
se mostrard en detalle, las ventas externas de
manufacturas han perdido dindmica frente
a las mineras; al tiempo que la capacidad de
sustitucion hacia otros destinos, al parecer se
ha visto limitada por la baja competitividad
del producto manufacturero colombiano.

Todo lo anterior lleva a plantearse otro
interrogante, ;una base exportadora dindmica
y diversificada tiene algun impacto en el creci-
miento econémico? En otras palabras, ;el pa-
tron actual de las exportaciones colombianas
tendra un efecto en el crecimiento econémico
colombiano? Este trabajo muestra lo que po-
drian denominarse los hechos estilizados del
desempefio exportador colombiano; sin em-
bargo, no aborda directamente el tema de su
relacion con el crecimiento, por lo que la pre-
gunta queda abierta, aunque los argumentos
que abundan en la literatura tedrica y empi-
rica apuntan en la direccion de los efectos ne-
gativos que sobre este tltimo puede tener un
desempeiio inadecuado de las exportaciones.

Al respecto, la literatura existente acer-
ca de la relacién entre las exportaciones y el
crecimiento econémico es amplia. Un primer
punto es la discusidn tedrica en torno a los
efectos del comercio a corto y largo plazos.
Los estudios mas influyentes que han enfati-
zado en la relacion entre las exportaciones y
el crecimiento econdmico son los de Baldwin
y Forslid (1996), Feenstra (1990), Segerstrom
et al. (1990), Grossman y Helpman (1990), y

Rivera-Batiz y Romer (1991). La idea basica
es que las exportaciones incrementan la pro-
ductividad factorial por medio de las econo-
mias de escala que generan y de otras exter-
nalidades, como transferencia de tecnologia
y capacitacion a trabajadores, con lo cual se
incrementa la capacidad productiva de la eco-
nomia. El crecimiento orientado a las expor-
taciones también permite utilizar mejor los
recursos.

Una linea de estudio insistié en la di-
versificacion de exportaciones como una eta-
pa indispensable del desarrollo. Los trabajos
clasicos en esa direccion son los de Rostow
(1961), Kuznetz (1995) e incluso la Comision
Econdmica para América Latina y el Caribe
(Cepal: Agosin, 2009). Recientemente, ha re-
surgido este énfasis, el cual argumenta que la
diversificacion contribuye al incremento de
la productividad factorial, a la estabilizaciéon
del ingreso por exportaciones y a fortalecer la
inversiéon (Amin et al., 1997) y el crecimiento
economico. Para algunos escépticos, la diver-
sificacién no garantiza la estabilidad de los
ingresos. Sin embargo, es banal insistir en la
diversificacion si no se cumplen ciertas con-
diciones previas (Mejia, 2011).

Los estudios empiricos inician a partir
de los afios sesenta y abarcan distintos mé-
todos de estimacion y diferentes muestras
de paises. Esos trabajos se pueden dividir en
dos grupos. El primero es aquel de los ejerci-
cios con corte transversal como, entre otros,
los de Michaely (1977), Feder (1982), Ram
(1985), Lopez (1991), Edwards (1992) y Ngoc,
Phuong Anh y Nga (2003). Muchos de ese
tipo de estudios confirman la importancia de
las exportaciones para las economias en desa-
rrollo. El segundo grupo analiza las experien-
cias de paises, también muchos de ellos enfa-
tizan la relacion positiva y significativa entre
crecimiento y exportaciones.

En general, hay buena proporcion de es-
tudios que apuntan en la direccién de un efec-
to positivo de las exportaciones sobre el creci-
miento, pero siempre estd presente el riesgo
de la endogeneidad; tampoco se puede negar
la posibilidad de una relacion de dos vias. Esta



claro que los resultados dependen del método
utilizado, la muestra empleada, el periodo de
estudio y, sobre todo, de la rigurosidad con el
que se especifica el modelo.

El objetivo del presente articulo es mos-
trar evidencia acerca del comportamiento de
las exportaciones colombianas en el periodo
1992-2012. Para poner en contexto su desem-
penoyentendermejoresaevolucion,laprimera
seccién examina las principales tendencias
del comercio mundial en ese periodo. La si-
guiente analiza la composicion y contribucio-
nes al crecimiento de las exportaciones mun-
diales, contextualizando el caso colombiano.
La tercera seccion presenta una lectura de
las exportaciones colombianas a partir de un
conjunto de indicadores de comercio exterior
calculados para una base mundial. La dltima
expone las conclusiones.

I Comercio mundial: principales
tendencias

Esta seccion tiene como objetivo mostrar las
principales tendencias que ha tenido el comer-
cio mundial en los dltimos afos. Un examen
de la evolucién del producto mundial y la del
comercio muestra que este ultimo creci6 hasta
2008 mucho mas rapido que el primero. Aun-
que después de la crisis los dos indicadores se
recuperaron, se observa una ruptura notoria
desde entonces. La mejoria de 2010 no puede
asimilarse a un retorno a la normalidad. En
efecto, segtn el Fondo monetario Internacio-
nal (FMI), en 2012 y 2013 el crecimiento del
comercio fue de 3%, comparado con una ex-
pansion de 7,1% en promedio en el periodo
precrisis (1987-2007). Por primera vez en cua-
tro décadas el comercio crecié mas lentamen-
te que la economia global (Grafico 1).

El comercio entre paises desarrollados
ha representado la mayor parte de las transac-
ciones internacionales, destacandose el caso
de los Estados Unidos como el principal co-
merciante de mercancias del mundo. Sin em-
bargo, los periodos de apertura del comercio
en las economias en desarrollo, que ocurrieron
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Grafico 1
Tasa de crecimiento del comercio mundial versus crecimiento
del PIB mundial
(porcentaje) (porcentaje)
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Fuente: Banco Mundial; cdlculos de los autores.

durante la década de los ochenta, incidieron
de manera positiva en una mayor tasa de cre-
cimiento del comercio en este grupo de paises
que en los desarrollados. Incluso, durante la
crisis del sistema monetario europeo (1992-
1993) esos paises continuaron aumentando
sus intercambios mientras se contraia el co-
mercio mundial y, en particular, el flujo en-
tre paises desarrollados. En su conjunto, las
economias en desarrollo representan el 50%
tanto de la produccién como del comercio
mundial, superior al 39% y el 32% del afio
2000 (OMC, 2014). Esta forma de examinar la
informaciéon de comercio también corrobora
que los mayores avances en este aspecto se re-
gistraron en Asia, lo que se explica en especial
por el notable desempeiio de China.

Este incremento en los flujos comercia-
les también ha estado acompanado de tasas
de crecimiento econémico sostenibles. Tras
haber crecido a un ritmo del 1,5% anual en
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la década de los noventa, los ingresos de los
paises en desarrollo aumentaron desde enton-
ces 4,7% anual en promedio. Mientras tanto,
el crecimiento anual de los ingresos per capi-
ta en el mundo desarrollado se ha hecho mas
lento, incluso hasta llegar al 0,9%, en compa-
racion con el 2,8% en la década de los noventa
(OMC, 2014). Adicionalmente, los paises en
desarrollo se han integrado de manera mds
dinamica a las cadenas de valor mundiales
(tanto de mercancias, como de servicios), lo
cual les ha ofrecido la posibilidad de acceder a
nuevas tecnologias, habilidades empresariales
y redes, que a su vez les han permitido alcan-
zar incrementos de productividad y mejorar
la calidad del empleo y salarios (Cepal, 2014).

Una caracteristica del comercio mundial
durante la década de los afos dos mil, es que
tuvo el potencial, a su vez, de propiciar el cre-
cimiento mundial, en la medida en que cred
circulos virtuosos. A los flujos comerciales si-
guieron las inversiones internacionales, los flu-
jos financieros y los de turistas y trabajadores.
El crecimiento mundial se vio favorecido en la
medida en que muchas economias emergen-
tes pudieron construir una base industrial, al
tiempo que las economias avanzadas encontra-
ron demanda para sus productos. La pregunta
planteada en muchos analisis es si la desacele-
racién actual del comercio mundial va a persis-
tir y a traer consigo una reversiéon de las mo-
dificaciones que propicio aquella edad de oro.

;Cuales fueron, entonces, las principales
caracteristicas de la evolucion del comercio
mundial? En primer lugar, como se menciono,
la multiplicacién del intercambio comercial,
con un crecimiento mas rapido del comercio
que de la produccién mundial. Varios facto-
res de la primera década de los dos mil con-
tribuyeron en ese resultado: la liberalizacion
del comercio, la expansion de las economias
asiaticas, la reubicacion industrial, las mejo-
ras en el transporte y las comunicaciones, los
desequilibrios de las cuentas corrientes, la es-
pecializacion vertical y la convergencia en el
ingreso (Riad et al., 2012).

Muchos paises pudieron beneficiarse del
aumento de sus exportaciones en el periodo
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analizado. En efecto, entre 1991 y 2012 las ex-
portaciones mundiales promedio alcanzaron
los USD 8,8 billones con una tasa media de
crecimiento del 8,1% (Gréfico 2). Los montos
exportados fueron relativamente estables has-
ta finalizar la década de los noventa, para lue-
go, entre 2003 y 2008, alcanzar tasas prome-
dio del 16,6%. Después de una abrupta caida
en 2009 y una rapida recuperacion en los dos
afios siguientes, el valor del comercio de bie-
nes aumento solo un 0,2% en 2012, mientras
que en términos del volumen, creci6 5,3% en
2011y 1,7% en 2012.

Grafico 2
Exportaciones mundiales totales, 1990-2012
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Fuente: OMG; célculos de los autores.

En el corto plazo, la debilidad del cre-
cimiento mundial, en especial en los Estados
Unidos, es el factor fundamental que ha con-
tribuido a la debilidad del comercio y de la
produccién en los ultimos anos. En el largo
plazo, la principal explicacién se encuentra
en los cambios en China, economia que en
el pasado habia sido el motor de la economia
global y que recientemente se ha replegado
sobre su mercado interno, con una reduccion
considerable del contenido de importaciones
en su crecimiento (Grafico 3).
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Grafico 3
Participacion de importaciones/PIB
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Fuente: Banco Mundial; calculos de los autores.

La expansion del comercio en el perio-
do 1990-2012 se origind en buena medida
gracias al desempeno de las exportaciones de
bienes industriales, rubro que ha registrado
una tendencia creciente durante todo el lapso,
principalmente durante la segunda mitad de
la década pasada. Esto contrasta con las ven-
tas externas de combustibles y productos de la
industria extractiva, las cuales solo a partir de
2004 aumentaron su importancia relativa en
las exportaciones mundiales (Grafico 4, panel
A). En promedio, las ventas externas de ma-
nufacturas han respondido por el 74% de las
exportaciones mundiales, seguidas por com-
bustibles y productos de las industrias extrac-
tivas, con 16%, y bienes agricolas (10%). De
igual manera, las fuentes de crecimiento de
las exportaciones mundiales también cambia-
ron. Entre 1999 y 2004 la dindmica de las ex-
portaciones de bienes industriales aporto, en
promedio, el 72% de la variacidn de las ventas
totales, superior al 58% registrado entre 2005
y 2011.

Es conveniente destacar que el incre-
mento en la participacion de los combustibles
ylos productos dela mineria en las exportacio-
nes mundiales de mercancias se incrementd
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Grafico 4

Valor e indice de precios de las exportaciones mundiales

a. Exportaciones mundiales por producto, 1990-2012
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del 12% a 22% entre la década de los noventay
2006-2012, debido en especial al aumento de
los precios (por lo menos hasta 2008).

De esa forma, mientras la evolucion de
las exportaciones de manufacturas ha dependi-
do principalmente del incremento de los volua-
menes despachados, los precios de exportacion

indice del resto de productos

2012
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han impulsado el crecimiento de las exporta-
ciones de productos mineroenergéticos (Grafi-
co 4, panel B). Este incremento en los precios,
iniciado en 2003, se debid a diversos factores,
entre ellos, el crecimiento econdémico a mas
largo plazo en varios paises en desarrollo, la
mayor demanda mundial de productos bési-
cos y la depreciacion del délar estadounidense.
Esta tendencia alcista en los precios también se
observo en los productos agricolas y en menor
medida en el resto de productos.

Sin embargo, durante 2012 y 2013 los
precios de la mayoria de los grupos de pro-
ductos basicos siguieron descendiendo de sus
maximos alcanzados a principios de 2011, lo
cual, sumado a la lenta actividad econémica
de los paises desarrollados, en especial de Eu-
ropa, ha repercutido de manera importante
en la desaceleracion del comercio mundial.

Otra de las modificaciones de fondo
durante el periodo examinado ha sido la re-
orientacion en la geografia del comercio; en
otras palabras, el cambio de direcciéon de los
flujos comerciales. Estas trasformaciones res-
ponden, a su vez, a la modificacion en el cen-
tro de gravedad de la economia mundial, que
ha representado la cada vez mas importante
influencia que dentro de ella tiene Asia, espe-
cialmente China.

Para constatar esto, la economia mun-
dial puede dividirse en tres grandes bloques,
teniendo en cuenta los principales ejes de la
produccion y el comercio, asi como sus zonas
de influencia: 1) América, 2) Asia-Oceania
y 3) la Unién Europea y los paises de Africa

—Comunidad de Estados Independientes
(CEI) y resto de Africa— y Oriente Medio, los
cuales gravitan econdmicamente en torno a
Europa. En el Cuadro 1 se presenta una com-
paracion de la participacion de cada una de
las tres regiones econdmicas en tres variables
esenciales (comercio, PIB-PPA y poblacion)
para dos momentos (1967 y 2011).

En el Cuadro 1 se observan algunos he-
chos estilizados importantes. En primer lu-
gar, en el periodo examinado la distribucion
de poblaciéon mundial ha variado poco entre
las tres grandes regiones. Por el contrario,
los centros de gravedad de la produccién y
el comercio han cambiado de forma notoria.
En los dos casos se redujo la participacion de
América y Europa-Africa, mientras que au-
menta la de Asia-Oceania. De esa forma, se ha
reabsorbido el desequilibrio que existia entre
una region con alta poblacion y reducida par-
ticipacion en la produccion y el comercio.

Si se separa Europa-Africa en dos blo-
ques, uno constituido por Europa-CEI y el
otro por el resto de Africa y Oriente Medio,
aparece de manera muy marcada el declive
demografico de Europa y la progresion del l-
timo grupo de paises. Por otro lado, Europa
también reduce su aporte en el comercio y en
el producto interno bruto (PIB), mientras que
la participacion de Africa se estanca.

En términos generales, se podria con-
cluir que el gran ascenso de la importancia de
Asia-Oceania en el comercio y el PIB se tradu-
ce en el declive relativo de Europa-CEI. Aun-
que esta ultima region es todavia importante

Cuadro 1
Participacion de los bloques de paises en variables esenciales
(porcentaje)

América Asia-Oceania Europa-Africa
Comercio 1967 24,0 13,0 63,0
2011 19,0 31,0 50,0
PIB-PPA 1967 36,0 16,0 49,0
2011 29,0 36,0 35,0
Poblacion 1967 14,0 54,0 32,0
2011 14,0 56,0 31,0

Fuentes: CEPII y base de datos Chelem.
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Cuadro 2
Participacion de los bloques de paises en variables esenciales
(porcentaje)
América Asia-Oceania Europa-CEI Africa-Medio Oriente
Comercio 1967 24,0 13,0 55,0 8,0
2011 19,0 31,0 42,0 8,0
PIB-PPA 1967 36,0 16,0 41,0 7,0
2011 29,0 36,0 27,0 8,0
Poblacion 1967 14,0 54,0 21,0 11,0
2011 14,0 56,0 13,0 18,0
Fuentes: CEPII y base de datos Chelem.
en el comercio internacional, con un peso Griéfico 5

destacable en su comercio intracomunitario,
no redunda en el PIB mundial, en el cual es
hoy en dia mas significativa la contribucién
de Asia-Oceantia.

En el caso de las exportaciones mun-
diales, sobresalen los Estados Unidos, cuya
participacion en el total cay6 de 12% duran-
te la década de los noventa a 8,5% en 2001-
2013 (Grafico 5). De igual manera, el 41% de
las exportaciones totales correspondieron a
mercancias europeas’, cifra inferior al 45,4%
registrado durante los afios noventa.

Por el contrario, las mercancias origina-
rias de Asia vieron incrementada su participa-
cion, la cual durante el altimo periodo se ubi-
c6 en 30,4% del comercio mundial (Grafico 5,
panel B). Oriente Medio y Latinoamérica fue-
ron otras regiones que ganaron importancia,
aunque aun no sobresalgan como los princi-
pales mercados. Su participaciéon promedio
durante el ultimo periodo fue cercana al 5% y
6%, respectivamente.

Cuando se analiza por grupos de pro-
ductos, la estructura exportadora es bastante
heterogénea, segun regiones. Mientras que en
Norteamérica, Europa y Asia alrededor del
44% promedio de sus exportaciones corres-
pondieron a maquinaria y equipo de trans-
porte (Grafico 6), en Oriente Medio (por

! Cabe senalar que el comercio intraeuropeo ocupa un lu-
gar predominante de su comercio. Casi una quinta parte del
comercio mundial se establece entre los miembros de la Co-
munidad Europea.

Distribucion geografica de las exportaciones mundiales
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Grifico 6
Participacion de los principales grupos de productos exportados (promedio, 2000-2013)
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combustibles y productos mineros) y Lati-
noamérica (productos mineros y agricolas) so-
bresalen las exportaciones de bienes primarios,
con cerca del 79% y 71%, respectivamente.

A pesar del peso relativo que tienen los
bienes agricolas en las exportaciones latinoa-
mericanas (28%), esta region tiene una im-
portancia reducida en el mercado mundial
de estos productos (12%), donde sobresale
Europa (44%), Asia (20%) y Norteamérica
con 17%. En los ultimos afios, el 46% del total
de manufacturas comercializadas mundial-
mente se despacharon desde Europa, seguida
de Asia con 34% (sobresalen China y Japdén)
y Norteamérica con 13% (los Estados Uni-
dos). Se destaca el caso de Oriente Medio, al
representar el 25% del total de combustibles
y productos mineros, seguido de otros paises,
como Rusia (9%), los Estados Unidos (5%),
Holanda y Australia (4% c/u).

II.  Panorama general del comercio
exterior: composicion y mayores
contribuciones al crecimiento

Una amplia literatura ha documentado di-
versos indicadores y variables analiticas para
entender mejor el dinamismo del comercio
internacional en un pais (Escap, 2008; Duran,
2008 y 2011; Mikic, 2005). Para calcular varios
de estos indicadores?, los cuales se van a desa-
rrollar en detalle en la siguiente seccion, es ne-
cesario informacién detallada por productos
(sistema armonizado) y mercados. Para ello se
seleccion6 una muestra de 71 paises de la base
de Comtrade de las Naciones Unidas (http://
comtrade.un.org/), de los cuales se dispone
informacion anual de 1992 a 2012 (Anexo 1).
En cuanto a la representatividad de la mues-
tra, este grupo de paises responde por cer-
ca del 80% del valor del comercio mundial?,

2 Entre ellos, indices de diversificacion/concentracion, indi-
ces de similitud y ventaja comparativa revelada, indices de
comercio intraindustrial, etcétera.

* Por el 86% del comercio de manufacturas y por el 65% del
valor transado de combustibles e industrias extractivas.
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contribuyendo en su mayoria al crecimiento
de las exportaciones mundiales. Entre 2005 y
2012 el flujo mundial de exportaciones casi se
duplico; de este incremento, el 71% se expli-
¢6 por la muestra de 71 paises y el 29% por el
conjunto de paises restantes, en su mayoria de
Oriente Medio (productores de petrédleo y sus
derivados).

Dicha seleccion se basd teniendo en
cuenta tanto los principales socios de Colom-
bia como los mayores bloques comerciales
(UE, Nafta, CAN, Cafta, etc.), la mayoria de
ellos con algun tipo de acuerdo con Colom-
bia. Ademas, se incluyeron casos particulares
que no hacen parte especificamente de algun
bloque comercial, pero con los cuales se viene
negociando algun tipo de preferencia comer-
cial, entre ellos Turquia y Corea del Sur.

Al mismo tiempo que ha variado la im-
portancia relativa de los paises en el comer-
cio internacional, el tipo de mercancias co-
merciadas también lo ha hecho. El cuadro 3
muestra la estructura exportadora (en térmi-
nos nominales, sin distinguir entre volume-
nes y precios) para el grupo seleccionado de
71 paises, siguiendo la clasificacion uniforme
de comercio internacional (CUCI o SITC, por
sus siglas en inglés)*. La oferta exportable se
concentra principalmente en bienes de capital
y productos manufacturados. Del monto total
exportado, cerca del 35% en promedio se ori-
gina por ventas externas de equipo de trans-

* La CUCI y el Sistema Armonizado de Designacién y Co-
dificacién de Mercancias (SA) son en la actualidad las clasi-
ficaciones del comercio mas utilizadas por las oficinas na-
cionales de estadistica para informar sobre el comercio y las
corrientes comerciales. La CUCI tiene una mayor utilidad en
el analisis economico, pues clasifica las mercancias atendien-
do al grado de procesamiento al que han estado sujetas, y no
solo en funcion de las caracteristicas fisicas o su naturaleza.
La tercera revision de la CUCI se realiz6 sobre la base de
los 5.019 componentes basicos del SA original del Consejo
de Cooperacion Aduanera (CCA). Con vistas a mantener la
coherencia conceptual con las versiones anteriores, se siguie-
ron aplicando los siguientes criterios de clasificacion:

a) indole de la mercaderia y los materiales utilizados en su
produccion;

b) grado de elaboracion;

¢) practicas del mercado y usos del producto;

d) importancia del producto en el comercio mundial, y

e) cambios tecnoldgicos.



32 ¢ Revista del Banco de la Republica niumero 1052

Cuadro 3
Composicion de la canasta exportadora
(participacion porcentual)

1992-1997 2001-2008 2009-2012
1. Productos alimenticios y animales vivos 6,9 4,8 4,9
2. Bebidas y tabaco 1,3 0,9 0,7
3. Materiales crudos no comestibles 3,7 2,7 3,0
4. Combustibles 4,2 57 8,6
5. Aceites, grasas 0,4 0,2 0,3
6. Productos quimicos 9,0 9,9 10,2
7. Articulos manufacturados seglin material 14,8 11,9 11,2
8. Maquinaria y equipo de transporte 40,9 34,1 30,4
9. Manufacturas diversas 13,8 11,3 9,7
10. Mercancias no clasificadas 0,5 0,3 0,8

Nota: en las mercancias no clasificadas se incluyen las exportaciones de oro no monetario.

Fuente: Naciones Unidas (Comtrade).

porte (cayendo en los ultimos afos), y otro
35% por manufacturas (productos quimicos,
articulados manufacturados segun el material
y manufacturas diversas).

Por subcategorias en el caso de las ma-
nufacturas, solo la participacion de los pro-
ductos quimicos y el material de oficina y de
telecomunicaciones era mayor en 2012 que
en 1992. La participacion de la mayoria de los
productos restantes, incluidos los de los sec-
tores automotriz y textil (ademas de prendas
de vestir), habia disminuido, pero la del hie-
rro y el acero permanecia estable.

Por el contrario, la parte correspondien-
te a los productos agropecuarios retrocedio de
forma constante, en contraste con la partici-
pacion creciente de combustibles, la cual au-
menté de 4,2% en 1992-1997 a 8,6% en 2009-
2012 (Cuadro 3). Al mirar las exportaciones
de la region, se encuentra que las ventas de
productos basicos han sido histéricamente el
principal rubro de exportacion. Cerca del 71%
del valor total exportado entre 1992 y 2012
correspondié a productos mineros y agrico-
las, similar a lo calculado para Colombia.

Explorando un poco mads en detalle el
caso colombiano, entre 1992-1997 las expor-
taciones de productos alimenticios, animales
vivos, bebidas y tabaco aportaron cerca de la
tercera parte del valor exportado por el pais,

resultado principalmente de las ventas ex-
ternas de productos de café, las cuales repre-
sentaron el 20% del total. El monto exporta-
do de combustibles y lubricantes minerales
(en especial petréleo crudo y sus derivados)
empieza a ganar mas relevancia, y su aporte
al valor total de las ventas externas se eleva
al 30% en este periodo. Con respecto al res-
to de productos, su participacion alcanza el
40%, sobresaliendo el mayor valor despacha-
do de quimicos, flores, prendas y accesorios
de vestir y articulos confeccionados de fibras
textiles, y manufacturas de minerales no me-
talicos, como esmeraldas, cemento y articulos
de vidrio.

En la década pasada se pueden identifi-
car principalmente dos periodos: el primero,
comprendido entre 2001 y 2008, cuando la
participacion de los combustibles y lubrican-
tes minerales en el valor total se mantuvo es-
table en el 37%, y el valor despachado de café
pasa a representar el 6% del monto exporta-
do. Por el contrario, las demas ventas externas
(sin café, flores, banano, oro ni ferroniquel),
incrementaron su participacion al 44%, so-
bresaliendo en su orden los alimentos y bebi-
das, quimicos, metaltrgicos basicos, textiles y
prendas de vestir. Entre 2004 y 2007 las ventas
a Venezuela, principalmente de productos in-
dustriales, se incrementaron afo tras afio en



un 71%, y en 2008 alcanzaron el monto his-
torico de USD 6.092 millones’. En el segundo
periodo, entre 2009 y 2012, los combustibles
y lubricantes minerales se constituyen en la
principal fuente de ingresos, al representar
en promedio el 64% del valor total exportado
(incluyendo oro), seguidos de los productos
alimenticios, animales vivos, bebidas y tabaco
(11%), los productos manufacturados segiin
el material (8%), y los quimicos y productos
conexos (7%).

El Cuadro 4 muestra la tasa de creci-
miento porcentual (promedio anual) de cada
uno de los rubros y la contribucién al creci-
miento de las exportaciones totales entre 1993
y 2012 para el conjunto de paises analizados.
En cada periodo se sombrean los cuatro gru-
pos de productos (excluyendo mercancias
no clasificadas) con mayores crecimientos y
aquellos que mas aportaron a la expansion
total. Sobresalen dos resultados: el primero

articulo ¢ 33

de ellos es el importante dinamismo de pro-
ductos con baja importancia relativa, como
bebidas y tabaco (entre 1993 y 1997), mate-
riales crudos no comestibles®, combustibles,
y aceites y grasas de origen animal y vegetal,
con tasas de crecimiento promedio superiores
al 10% (Cuadro 4). El segundo, protagonista
en los dos ultimos periodos, fue la contribu-
ciéon de combustibles y lubricantes (13,7% y
18,6%) al crecimiento de las exportaciones,
grupo que aumento6 considerablemente fren-
te a lo registrado entre 1993 y 1997 (5,9%).
En efecto, los productos con menor grado de
elaboracion o dependientes de recursos natu-
rales pasaron de representar el 17,9% al 33%
(Cuadro 4, fila 11).

Maquinaria y equipo de transporte ha
sido el grupo que mas ha contribuido al cre-
cimiento de las exportaciones mundiales, al
aportar en promedio cerca del 35% del creci-
miento, seguido de articulos manufacturados

Cuadro 4
Crecimiento porcentual y contribucidn al crecimiento
(porcentaje)

Crecimiento porcentual

Contribucion al crecimiento

Segun CUCI
1993-1997  2001-2008 2010-2012  1993-1997 2001-2008 2010-2012
1. Productos alimenticios y animales vivos 10,9 13,8 10,6 5,7 51 4,8
2. Bebidas y tabaco 21,6 7,9 7,9 2,2 0,5 0,5
3. Materiales crudos no comestibles 9,5 15,6 19,3 2,6 3,5 5,8
4. Combustibles y lubricantes minerales 18,1 24,8 22,3 59 13,7 18,6
5. Aceites, grasas 19,3 20,8 17,8 0,6 0,4 0,5
6. Productos quimicos 10,9 20,5 9,5 8,3 16,8 91
7. Articulos manufacturados segun material 13,9 15,3 12,8 15,9 14,8 13,9
8. Maquinaria y equipo de transporte 10,3 14,1 11,4 33,8 38,2 33,0
9. Manufacturas diversas 21,9 7,8 12,2 24,1 6,4 11,0
10. Mercancias no clasificadas 22,4 19,5 36,8 0,9 0,5 2,8
ilzbirr‘;‘;ﬁo(sl Caog ;nfé‘)or grado de 132 18,2 18,1 17,9 23,8 33,0
12. Manufacturas y bienes de capital (6 a 9) 12,8 13,6 11,4 82,1 76,2 67,0

Nota: en las mercancias no clasificadas se incluyen las exportaciones de oro no monetario. Tanto el crecimiento como la

contribucién en cada periodo corresponde al promedio anual.

Fuente: Naciones Unidas (Comtrade).

* El tipo de productos despachados al vecino pais que mas
sobresalieron fueron vehiculos (automotores y autopartes),
prendas y accesorios de vestir, manufacturas de hilados y te-
jidos y aparatos eléctricos (Montes et al., 2010).

¢ Para el periodo 2001-2008 el producto que tuvo mayor cre-
cimiento en promedio corresponde a menas y desechos de
metales. Para el periodo 2010-2012 se destacan las exporta-
ciones de pasta y desperdicios de papel.
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segun material (15%), manufacturas diversas
(14%) y productos quimicos (11,4%). A pesar
de que el aporte al crecimiento de las manu-
facturas y bienes de capital ha caido durante la
ultima década, al 67% en 2010-2012 (Cuadro
4, fila 12), este tipo de bienes sigue siendo la
principal fuente de expansion del comercio
global.

Los anteriores niveles contrastan cuando
se analizan las exportaciones colombianas. En
este caso, el crecimiento de las exportaciones
ha estado impulsado en especial por las mayo-
res ventas externas de productos mineros. Del
crecimiento total observado entre 1993y 1997
(11% promedio anual), el 47% se origin6 por
el incremento del valor exportado de combus-
tibles y lubricantes. Para 2001-2008 esta con-
tribucién aumenta al 59% y en 2010-2012 al-
canza el 90%. Al incluir los demas productos
dependientes de recursos naturales’, esta cifra
aumenta del 62% en 1993-1997 al 98% en los
ultimos tres afos analizados.

Es importante mencionar que buena
parte del crecimiento reciente del comercio
mundial se ha originado en el comportamien-
to de los precios. Esta relacion esta mas rela-
cionada con las exportaciones de productos
mineroenergéticos, y en menor medida con el
valor exportado de manufacturas, cuya evo-
lucién ha respondido en su mayoria al incre-
mento de los volumenes. El comercio exterior
colombiano no ha sido ajeno a esta dinami-
ca. Al descomponer la variaciéon anual del
valor total de las exportaciones colombianas
entre precio y cantidad, se observa que des-
de mediados de la pasada década la dindmica
de las ventas externas expresadas en dolares
corrientes ha sido en especial explicada por
el comportamiento de los precios de exporta-
cién, mas que por el aumento de las cantida-
des despachadas (Anexo 2).

En promedio para el periodo precrisis
(2003-2008 a septiembre), el valor de las ven-
tas externas, con datos trimestrales, se incre-

7 Productos alimenticios y animales vivos, bebidas y ta-
baco, materiales crudos, aceites y grasas y mercancias no
clasificadas.

mento6 anualmente un 23%, donde los precios
aportaron cerca del 15% y las cantidades el
restante 8%. Lo contrario sucedi6 entre 1996
y 1998, cuando el crecimiento exportador
estuvo jalonado por los mayores volimenes
exportados. Durante 2012 la dindmica de las
cantidades despachadas ha sido un factor que
ha compensado los menores precios de ex-
portacion. El indice de precios de las expor-
taciones totales se duplico entre 1995-1997 y
2008-2012, donde los incrementos mas im-
portantes se observaron en combustibles y
lubricantes minerales, productos quimicos y
articulos manufacturados segun el material.
De manera analoga se analiza cual ha sido el
factor y los productos que han impulsado el
crecimiento de las importaciones colombia-
nas en el periodo 2004-2008, y se encuentra
que, en contraste con las exportaciones, los
volumenes explicaron cerca del 71% de la tasa
de crecimiento anual promedio (Anexo 2).

III. Indicadores relativos al comercio
exterior

Numerosos trabajos demuestran que para
experimentar un crecimiento sostenido la
economia debe estar abierta al comercio y a
la inversién con el resto del mundo —Do-
llar (1992); Sachs y Warner (1995); Krueger
(1997); Edwards (1998); Frankel y Romer
(1999)—. Tradicionalmente, los indicadores
mas utilizados para medir el grado o nivel de
internacionalizacion de una economia son los
que resultan de dividir el total de las exporta-
ciones, importaciones, o la suma del comercio
global (exportaciones mas importaciones) por
el total del PIB. Siguiendo este indicador, so-
bresalen algunos paises europeos en los cuales
el comercio exterior de mercancias (incluyen-
do el comercio intrarregional)® en las ultimas
dos décadas ha superado incluso el PIB de sus
economias, como es el caso de Eslovaquia,
Republica Checa, Hungria, Malta, Estonia y

8 Para mayor detalle sobre el comercio intrarregional en los
principales bloques comerciales, véase el Anexo 3.



Bélgica. Alemania ha sido el principal actor en
relacién con el comercio exterior de la Unién
Europea, contribuye casi con la tercera parte
de las exportaciones a terceros paises y casi
con una quinta parte de las importaciones, lo
que representa cerca del 60% en promedio de
su PIB entre 1992 y 2012.

En cuanto a la Comunidad Andina de
Naciones (CAN), uno de los organismos re-
gionales mas antiguos de los que Colombia
hace parte, entre 1992 y 2012 la importancia
del comercio exterior en estas economias re-
gistré una tendencia creciente, donde sobresa-
le el caso de Bolivia, para la cual las exporta-
ciones fueron el componente que mas aport6
al crecimiento del indicador (Anexo 3). Co-
lombia es el pais que presenta el menor creci-
miento en los dltimos dos periodos analizados
(2003-2008 y 2010-2012), en comparacion con
lo registrado durante 1992-2002. Después de
1991 el pais incursioné en el comercio impor-
tador, mientras que en el exportador mostro
un retroceso hasta finales de los afios noventa,
cuando el indicador se recupera a niveles de
preapertura. Para la tltima década el indica-
dor agregado registra un comportamiento al
alza, con una caida en el periodo de la crisis
financiera, que repercuti6 en la demanda in-
terna y externa de bienes. Esto se debié no
solo a la disminucién de las importaciones de
Europa y los Estados Unidos, sino también
a la desaceleracion del crecimiento en algu-
nas regiones en desarrollo, en particular Asia
Oriental (Unctad, 2013). Sin embargo, este fue
un fendmeno que afect6 por igual a todos los
paises de la region, aunque algunos de ellos
tuvieron un crecimiento importante fren-
te a lo registrado en 2003-2008. El indicador
de apertura comercial puede ser una medida
imperfecta para medir la intensidad en el in-
tercambio de bienes, asi como para evaluar la
apertura de un pais. Como se muestra en Gar-
cia et al. (2014), el proceso de desgravacion
arancelaria de 1991 estuvo acompaiiado de un
importante crecimiento de reglamentaciones
y medidas no arancelarias durante las dos dé-
cadas siguientes, las cuales en 2012 afectaron a
cerca del 71% del universo arancelario.
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A partir de diversos indicadores relati-
vos al comercio exterior, todos ampliamente
documentados en la literatura, en esta seccion
se buscara describir y evaluar a lo largo del
tiempo, no el grado de apertura, sino el es-
tado y los patrones particulares de comercio
exterior entre Colombia y el grupo de paises
definido. Este tipo de mediciones, ademds
de usarse para un mayor entendimiento del
patréon de comercio de un pais, son recurren-
temente empleadas y citadas como evidencia
para elegir politicas comerciales, y facilitan
responder preguntas como (Unescap, 2009):
sCudles son los mercados més dindmicos para
nuestras exportaciones? ;Cudles socios co-
merciales son similares (0 mas competitivos)?
;Qué tan concentrada es la oferta exportable?
;En qué productos tiene el pais ventaja com-
parativa? ;Cual ha sido el nivel de sofistica-
cién de las exportaciones?, entre otras.

Siguiendo a Unescap (2009), los indica-
dores a analizar se pueden clasificar, segun su
proposito, en cuatro grupos. Inicialmente, se
clasifican las exportaciones colombianas de
acuerdo con su intensidad tecnolodgica y se
calcula el indice sectorial Herfindahl-Hirsch-
mann y el indice de diversificacion, los cuales
proporcionan una medida global de diversi-
ficacion exportadora. El siguiente grupo de
indices podria denominarse indices de sola-
pamiento, y su proposito es medir el grado en
que las categorias se superponen; el indice de
similitud de las exportaciones proporciona
una medida del nivel de similitud de las ca-
nastas y, por tanto, de los principales paises
competidores en los mercados internaciona-
les, y el indice de complementariedad mide
qué tanto coincide lo que un pais quiere ven-
der con lo que otro quiere comprar (y vicever-
sa), y a menudo se utiliza como un indicador
de las posibilidades de expansion del comer-
cio tras la formacién de un bloque comercial.
El tercer indicador (Grubell-Lloyd), de la fa-
milia de indices de comercio intraindustrial,
evalta el grado de superposicion en el perfil
de importacién / exportacion de una sola eco-
nomia, y es utilizado para formular estrategias
de insercién en las cadenas de valor. Luego,
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se calcula el indice de contenido tecnoldgi-
co revelado, el cual permite identificar los
productos con mayor ventaja comparativa y
asi tener una aproximacion de su grado de
sofisticacion.

1. Exportaciones clasificadas segun su
intensidad tecnoldgica

En el caso colombiano los bienes primarios
y manufacturas basadas en recursos natura-
les han representado histéricamente mas del
71% del valor total exportado. En el periodo
2010-2012 gano importancia el rubro de bie-
nes primarios en detrimento de aquellos que
incorporan tecnologia media y alta.

Como un primer acercamiento, el gra-
do de intensidad tecnoldgica incorporada a
las mercancias ha sido el punto de partida de
diversos documentos de comercio internacio-
nal. La clasificacion adoptada en el presente
articulo sigue la metodologia planteada por
Lall (2000; véase el Anexo 4), la cual discrimi-
nalos productos exportados de acuerdo con su
nivel tecnoldgico en cinco grupos: productos
primarios; manufacturas basadas en recursos
(agropecuarios, otros); manufacturas de baja
tecnologia (textiles, vestuario y calzado, otros
productos); manufacturas de mediana tecno-
logia (automotrices, de proceso, ingenieria), y
manufacturas de alta tecnologia (eléctricas y
electrdnicas, otras).

Para el conjunto de paises analizados los
bienes primarios y manufacturas basadas en
recursos naturales han representado histdri-
camente cerca del 30% del valor total exporta-
do (Grifico b, panel 4). En el caso colombia-
no, estos productos aportan en dicho periodo
alrededor del 70% de las ventas externas del
pais. Este tipo de manufacturas son productos
simples e intensivos en mano de obra (como
café), e incluyen aquellos que emplean tecno-
logias intensivas en capital y especializacion
técnica con economias de escala, como la refi-
nacion del petroleo.

El grupo de economias analizadas se ca-
racteriza por ser exportadora de productos con
mayor valor agregado, los cuales incorporan

tecnologia alta y media en su cadena de pro-
duccion, y que responden por cerca del 55%
de sus exportaciones (Grafico 7, panel A). Es-
tos productos de tecnologia media son el cen-
tro de la actividad industrial de las economias
desarrolladas y comprenden un alto nivel de
especializacion técnica y economias de escala
elevadas. En cuanto a los productos con alto
componente tecnoldgico, estos requieren tec-
nologia avanzada, asi como de grandes inver-
siones en investigacion y desarrollo, donde
el disefio de productos desempeiia un papel
esencial. En Colombia este tipo de bienes con
mediana y alta tecnologia no supera el 15% en
promedio, resultado en su mayoria explicado
por los productos con componente tecnold-
gico medio. Con respecto a las manufacturas
de alta tecnologfa, su participacion en el total
exportado colombiano se ha mantenido en
promedio en el 2%.

Se destaca en Colombia la participa-
cién de las manufacturas de tecnologia baja
y media durante el periodo 2004-2008, como
consecuencia en especial de los mayores des-
pachos a Venezuela. Entre las exportaciones
que se mantuvieron a pesar de la crisis con el
pais vecino, y que han alcanzado importantes
montos en los ultimos anos, estan las de abo-
nos, maquinas para trabajar metales y pro-
ductos quimicos.

En el periodo de estudio las exporta-
ciones colombianas han participado en el
contexto mundial con el 0,22%, alcanzando
maximos histéricos en 2011 y 2012 (0,32%).
Siguiendo el criterio de Lall (2000), el pais se
destaca en las ventas externas de bienes pri-
marios, al aportar el 1,8% de las exportaciones
de estos productos en el grupo de economias
analizadas, participacién que seria bastante
menor si se incluyen los demas paises petro-
leros. Seguidamente, se ubican las exporta-
ciones de manufacturas basadas en recursos
naturales (0,26%), manufacturas de baja tec-
nologia (0,2%) y manufacturas de media y alta
tecnologia, con participaciones inferiores al
0,06%. Los productos que poseen una mayor
participacion promedio en las exportaciones,
asi como el aumento mds importante en el



Grafico 7
Exportaciones segtin intensidad tecnoldgica

A. Muestra total

(participacion porcentual)

45,0
40,0
35,0
30,0
25,0
20,0
15,0
10,0

5,0

0,0

= Bienes primarios
Manufacturas basadas en recursos naturales

1992-1997

2001-2004 2005-2008 2010-2012

= Manufacturas de tecnologia media

B. Colombia

(participacion porcentual)

70,0

60,0

50,0

40,0

30,0

20,0

10,0

0,0

= Bienes primarios
Manufacturas basadas en recursos naturales = Manufacturas de baja tecnologia

1992-1997 2001-2004 2005-2008 2010-2012

= Manufactura de alta tecnologia

= Manufacturas de tecnologia media

Fuente: Naciones Unidas (Comtrade, segiin CUCI revision 3); célculos de

Nota: no incluye el rubro “otras transacciones”.

los autores.

indice de competitividad, corresponden a los
aceites de petroleo, café, hulla, productos ve-
getales en bruto y frutos y nueces.

En el caso de las manufacturas de baja
tecnologia, la participacion de ellas en las ex-
portaciones totales de este rubro ha registrado

= Manufacturas de alta tecnologia
Manufacturas de baja tecnologia
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una tendencia decreciente a lo largo del pe-
riodo, donde se destacan productos como
materiales plasticos, con la participacién mas
relevante. Dentro de las manufacturas con
componente tecnoldgico medio se incluyen
aleaciones de hierro y acero, algunos produc-
tos quimicos, polimeros de cloruro de vinilo
y plasticos en formas primarias, pigmentos,
pinturas, materiales conexos, entre otros.
El mayor crecimiento de la participacion de
este conjunto de manufacturas se presenta en
2007, afio en el cual crecieron las exportacio-
nes colombianas hacia la CAN y Mercosur,
favorecidas por el Acuerdo de Complementa-
cién de CAN y Mercosur a partir de 2005.

2. Indicador de concentracion de
las exportaciones Herfindahl-
Hirschmann

Los paises con mayor grado de diversificacion
estan situados principalmente en Europa,
Norteameérica y Asia.

Alta concentracién sectorial de las expor-
taciones colombianas

De la muestra de 71 paises con datos a
2012, Colombia es el quinto con mayor con-
centracion. Al comparar los resultados de
2008 y 1994, se observa que varios paises di-
versificaron sus exportaciones, entre ellos Co-
lombia; sin embargo, durante 2008 y 2012 se
observa en Colombia un incremento impor-
tante en el indicador.

En 2007 el pais alcanza su mayor nivel de
diversificacion

Como ejercicio complementario al de
intensidad tecnoldgica, y con el fin de deter-
minar el grado de especializacion de las ex-
portaciones, se calcula el nivel de concentra-
cién en cuatro momentos: 1994, 1998, 2008 y
2012. Para ello calculamos el indice de Herfin-
dahl-Hirschmann (HH), que se define como
sigue (Unescap, 2009):
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donde X son las exportaciones del producto
i del pais j, y XT son las exportaciones totales
del pais j.

El indicador toma valores entre 0 y 1.
Valores altos indican que las exportaciones
estan concentradas en menos sectores, siendo
1 la concentracidn total de las exportaciones;
niveles de este tipo deben ser interpretados
como indicadores de vulnerabilidad, mientras
que las disminuciones en el indice pueden ser
usadas para indicar una diversificacion de la
base exportadora (Unescap, 2009).

Los paises con mayor grado de diversi-
ficacion estan situados principalmente en Eu-
ropa, Norteamérica y Asia. Por el contrario,
los paises donde las exportaciones estan muy
concentradas son principalmente paises en de-
sarrollo, y en muchos casos ricos en recursos
naturales (en su mayoria latinoamericanos). A
lo largo del tiempo se observa que el indice HH
en el 58% de los casos aumenté (al comparar
los datos promedio de 2009-2012 contra 1994-
1996), mientras que en el 42% restante dismi-
nuyd o no tuvo cambios significativos.

Con datos a 2012, los niveles de concen-
tracion mas elevados se encuentran, en su or-
den, en Venezuela (superior a 0,6), Ecuador,
Bolivia, Colombia, Malta y Noruega (superio-
res al 0,4), mientras que los mas diversificados
son Austria, Polonia, Italia, Republica Checa
y Alemania (inferiores al 0,09) (Mapa 1). Al
comparar los resultados entre 2008 y 1994, se
observa que varios paises diversificaron sus
exportaciones, entre ellos Colombia' (el indi-
ce HH de casi el 90% de los paises analizados
era inferior a 0,4 en 2008). Sin embargo, entre
2008 y 2012 el 75% de los paises registré un
incremento del indicador, lo que sugiere una
mayor concentraciéon del valor exportado en
menos sectores. Grecia, Montserrat, Colombia

° Los datos de Venezuela, Panamd, Trinidad y Tobago, Santa
Lucia y Montserrat corresponden a la informacién disponi-
ble mads reciente. Es importante recordar que los resultados
presentados no incluyen exportadores importantes de petro-
leo ubicados en el Medio Oriente, cuyos niveles de concen-
tracion pueden ser elevados.

1 Efecto de las mayores exportaciones industriales a

Venezuela.

y Panama son los mercados que presentan los
incrementos mas importantes en los niveles
de concentracion durante este periodo.

En el caso de Colombia, el HH se man-
tuvo en un promedio del 0,27 entre 1992 y
2009 (en 1996-1997 sube al 0,3 y en 1999 al
0,33), para luego aumentar de manera cons-
tante hasta 0,42 en 2012, siendo 2007 el afio
cuando se alcanzara el mayor nivel de diver-
sificacion, con un HH del 0,22. Entre 1992 y
2009 el HH de los paises de la muestra consi-
derados como emergentes fue del 0,29, y se ha
mantenido en niveles similares en los ltimos
tres afos'!, hecho que contrasta con lo regis-
trado en Colombia.

3. Indicador de diversificacién de las
exportaciones

La estructura exportadora de Colombia pre-
senta una tendencia a divergir de la mayoria
de economias, acercandose, por el contrario, a
la de los paises exportadores de petroleo (Ru-
sia, Noruega, etc.), en sentido opuesto a las
grandes tendencias del comercio mundial.
Como indicador adicional al Herfin-
dahl-Hirschmann, se calcula el indice de di-
versificacion comercial, el cual mide el grado
de concentracidn sectorial de las exportacio-
nes e importaciones, en comparacién con
otros mercados. Valores cercanos a 0 indican
que la estructura del pais coincide con la del
pais en comparacion; en caso contrario, va-
lores cercanos a 1 muestran divergencia. En
contraste con el indice de concentracion HH,
en este indicador se normaliza el patrén de
diversificacién de las exportaciones (impor-
taciones) al compararlo con otras economias.
Se define de la siguiente manera:
Div = z deisd _ deiwd
:

Zd isd T iwd |} D
Zd)(sd Z:al)(wd

' Las mayores disminuciones en los niveles de concentra-
cién en este periodo se observan en varios paises centroame-
ricanos, mientras que los que presentan una menor diversi-
ficacion de su canasta exportadora son, en su orden, Bolivia,
Colombia, Barbados, Chile, India y Brasil.
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Mapa 1
Indice Herfindahl-Hirschmann
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Fuente: Naciones Unidas (Comtrade, segiin CUCI revision 3); calculos de los autores.

donde s es Colombia; w es el pais con el que
se quiere comparar; i es el sector de interés;
x es el flujo de exportaciones (importacio-
nes), y X es el flujo total de exportaciones
(importaciones).

En el caso de las exportaciones, el Cua-
dro 5 muestra la evolucién del indicador; en la
parte sombreada se encuentran los paises con
valores mas bajos en promedio.

La principal conclusién que se extrae es
que la estructura exportadora de Colombia
presenta una tendencia a divergir de la ma-
yoria de economias, con excepcion de la de
Rusia, el Acuerdo Europeo de Libre Comercio
(EFTA, porsusiglaeninglés)>yla Comunidad

12 La evolucion en el caso de EFTA responde principalmen-
te al resultado con Noruega que, a partir del afo 2003 ha

Andina (CAN) y, en menor medida, con la del
grupo de Brasil, Rusia, India, China y Suda-
frica (Brics). El indicador en 2010-2012 en la
mayoria de los casos es superior al registra-
do entre 1993 y 1997, lo cual demostraria que
las exportaciones colombianas en los tltimos
afios han ido en sentido opuesto a las del co-
mercio mundial.

En el caso de Latinoamérica, los niveles
mads elevados se encuentran en San Cristdbal
y Nieves, y Jamaica (ambos paises también
del Caricom) y Chile, cuyos valores en el ul-
timo afo alcanzaron 0,86, 0,76 y 0,77, respec-
tivamente. Ademas, se destacan incrementos

presentado una caida en el indicador. Hay que resaltar que,
al contrario de Noruega, Islandia ha tenido en general una
tendencia creciente a lo largo del periodo.
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Cuadro 5
Indices de diversificacion comercial

Bloque comercial 1993-1997 2001-2008 2010-2012
Rusia 0,38 0,31 0,16
Brics 0,27 0,38 0,33
CAN 0,43 0,44 0,40
India 0,43 0,41 0,50

Mercosur 0,38 0,40 0,57
EFTA 0,52 0,43 0,41
Latam 0,45 0,48 0,57
Nafta 0,53 0,47 0,55
Cafta 0,38 0,50 0,65

Caricom 0,48 0,51 0,55

Turquia 0,48 0,53 0,62
UE25 0,55 0,52 0,66
China 0,53 0,59 0,77
Asia 0,66 0,61 0,71

Fuente: Naciones Unidas (Comtrade, segiin CUCI revision 3); calculos de los autores.

importantes cuando se compara con la estruc-
tura del bloque comercial del Tratado de Libre
Comercio entre Estados Unidos y Centroamé-
rica (Cafta), originado en un crecimiento ge-
neralizado en todos los paises que componen
dicho bloque, donde Nicaragua es el pais en
el que se registra la mayor divergencia. En el
bloque conocido como UE25 se destacan Di-
namarca, Lituania, Chipre y Grecia como los
paises con valores mas bajos durante todo el
periodo, principalmente durante 2001-2008.
En contraste con lo anterior, Malta, y en los
ultimos anos Irlanda, fueron los que obtuvie-
ron el valor mds alto. El distanciamiento con
la canasta exportadora china se explica por la
mayor importancia que en el pais asiatico han
adquirido las ventas externas de maquinaria,
aparatos y artefactos eléctricos, vehiculos de
carretera y aparatos y equipo para telecomu-
nicaciones®.

'* Para mayor detalle de los grupos de productos que jalonan
el resultado en cada bloque comercial véase el Anexo 5.

4.  Indice de similitud de las
exportaciones

La estructura exportadora de Colombia es
para 2012 mas cercana a la de los paises que
en la muestra son exportadores de petréleo
(Venezuela, Ecuador, Canada, Belice, Norue-
ga y Rusia). Si se aisla el componente de las
exportaciones de petroleo, Colombia se acer-
ca a la estructura exportadora de paises como
Sudafrica, Turquia, Guatemala, Nicaragua y
Canada.

Uno de los conceptos bésicos que fun-
damenta la teorfa del comercio internacional
es la de la ventaja comparativa, la cual mues-
tra que los paises tienden a especializarse
en la produccidon y exportacion de aquellos
bienes que fabrican a un costo relativamen-
te mas bajo con respecto al resto del mundo
(Krugman, 1995). Por otro lado, la apertura
del comercio, la mayor movilidad de los fac-
tores productivos, los progresos en tecnologia
y desarrollo y la necesidad de adaptacion de
los productores lleva a plantear si, como re-
sultado de ello, los paises pueden llegar a ser
menos especializados en la exportacién de
determinados productos y, por el contrario,



mas similares en la composicion de sus expor-
taciones. La competitividad también ha sido
ampliamente discutida en este ambito. Una
definicion alternativa concibe a la competiti-
vidad como la capacidad de un pais para pro-
ducir determinados bienes, de tal forma que
este supere o iguale los niveles de eficiencia
observados en otras economias y, por tanto,
logre patrones de comercio similares.

Un indicador comun para medir la
competitividad de las exportaciones es el in-
dice de similitud de las exportaciones (ESI,
por su sigla en inglés). Finger y Kreinin (1979)
fueron los primeros en proponer una medi-
da por productos con este indicador. Segun
los autores, esta podria ser usada en el marco
de negociaciones internacionales para medir
los beneficios de reducciones tarifarias a pai-
ses fuera de las partes negociadoras (Finger y
Kreinin, 1979) y para evaluar los efectos de
desviacién del comercio y la formacion de
un acuerdo comercial regional con paises no
miembros (Pomfret, 1981). El indice de simi-
litud se define de la siguiente manera'*:

ISE_ = EN:Min (—X"“’Z K ) x 100
coLy -1 Zi\]l Xicol ’ Zi\]l )(ij '

donde X, ;son las exportaciones colombianas
del producto i, y X, son las exportaciones del
producto i del pais j. Este indicador mide el
grado de similitud entre los perfiles de expor-
tacion de dos economias, las cuales, entre mas
similares sean, es mas probable que sean com-
petidoras en el mercado mundial. Para que un
pais efectivamente desplace las exportaciones
de otro, es necesario que sus exportaciones
sean similares y que ambos paises compitan
en un mismo mercado. Indices con alta simili-
tud también pueden indicar limitaciones para
un comercio interindustrial en el marco de un
acuerdo comercial.

Seguin Finger y Kreining (1979), si la con-
vergencia ocurre entre un pais en desarrollo y

' Un valor de cero indica que los paises no se superponen en
los perfiles de exportacion (los paises no son competidores).
Un valor de 100 indica solapamiento perfecto.
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un pais desarrollado, el incremento en el valor
del indice puede estar asociado con las altas ta-
sas de crecimiento e industrializacion observa-
das en el pais en via de desarrollo. El caso mas
representativo es la economia china, cuya es-
tructura exportadora ha ido convergiendo a la
de economias avanzadas como las de Alemania
y los Estados Unidos (IMF, 2011). Cabe anotar
que una limitacién del ISE es que no considera
el nivel de exportaciones, sino solo la estruc-
tura, por lo que puede ser engafioso cuando el
tamafio de las economias contrastadas es muy
diferente.

La canasta exportadora de Colombia
se compara con la de 31 paises europeos, 33
paises latinoamericanos y con Norteamérica,

Mapa 2
Indice de similitud de las exportaciones (ISE)
(porcentaje)

A. 1994

ISE I 0-10 [EF 10-20 1 20-30 I 30-40 I 40-50 I 50-60

B. 2012

ISE I 0-10 [ 10-20 1 20-30 I 30-40 I 40-50 I 50-60

Fuente: Naciones Unidas (Comtrade, segtin CUCI revision 3); calculos de
los autores.
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6 asiaticos y 1 africano. En el Mapa 2 se mues-
tran los resultados del ISE para 1994 y 2012,
incluyendo todos los productos de exporta-
cion. Para 2012 las estructuras mas similares
se registran, en su orden, con Ecuador, Rusia,
Venezuela, Noruega y Canada, resultado que
se origina por el peso relativo tanto en Co-
lombia como en esas economias, que listan a
los combustibles y lubricantes minerales en
las exportaciones totales (66% en promedio,
con excepcion de Canadd, que participa con
el 30%). Si bien estos son los paises mds pa-
recidos, los valores de similitud no superan el
60% en ninguno de los casos.

En contraste, los niveles mas bajos de
similitud se encuentran con los paises de la
comunidad del Caribe (Caricom), ademas de
Paraguay, Islandia, Argentina e Irlanda, lo que
evidencia que estas economias frente a la co-
lombiana podrian ser mas complementarias
que competitivas. Al analizar los paises latinoa-
mericanos, el menor grado de acercamiento en
las estructuras productivas se registra con los
paises de Mercosur (con excepcion de Brasil)
y Chile, mientras que las mayores similitudes
ocurren con los paises de la antigua CAN.

Asimismo, es importante observar que,
segun este indicador, la oferta exportable de
Colombia se acerco a la de paises como Ve-
nezuela, Ecuador, Canada, Belice, Noruega
y Rusia (Grafico 9). En el caso de Venezue-
la, Noruega y Rusia, el porcentaje de simili-
tud aumentd en promedio del 23% en 1994
al 50% en 2012. Por el contrario, se observan
importantes distanciamientos con economias
centroamericanas (Costa Rica, Guatemala,
El Salvador y Honduras) y del Caricom, asi
como con China y Panama.

Dada la alta convergencia a paises petro-
leros, en el Mapa 3 se muestran los resultados,
aislando el componente de las exportaciones
de petrdleo. Los niveles de similitud mas ele-
vados para el afio 2012 se observan con Sud-
africa, Turquia, Guatemala, Nicaragua y Ca-
nada. Entre los paises europeos con mayor
semejanza en la canasta exportadora a la de
Colombia, sobresalen Polonia, Espafia y Bél-
gica. Cabe recordar que altos valores pueden

Mapa 3
Indice de similitud de las exportaciones, sin petréleo
(porcentaje)

A. 1994

ISE I 0-10 [ 10-20 1 20-30 I 30-40 I 40-50 I 50-60

B. 2012

ISE Bl 0-10 [ 10-20 [ 20-30 I 30-40 I 40-50 I 50-60

Fuente: Naciones Unidas (Comtrade, segtin CUCI revisién 3); calculos de
los autores.

revelar alguna limitacién para un comercio
interindustrial en el contexto de un acuerdo.

5. Indice de complementariedad de
comercio

Como pais importador, Colombia continta
siendo altamente complementario con al-
gunas economias desarrolladas (los Estados
Unidos y paises europeos) y en menor grado
con los paises latinoamericanos de mayor ta-
maflo, junto con Canadd. Ha aumentado la
complementariedad con China y se ha redu-
cido con Venezuela.

Como pais exportador, la complementa-
riedad ha aumentado con los Estados Unidos,



Brasil, Peru, Bolivia, Canada y China. Es alta-
mente complementaria con Sudafrica, Japon,
India y la mayoria de paises de Europa y, por
el contrario, el indicador se ha mantenido en
niveles bajos frente a Argentina, Rusia, Vene-
zuela y México.

En general, la estructura importadora
del pais presenta una alta complementariedad
con el patrédn de exportaciones del mundo,
superior a la que se registra cuando se anali-
zan las exportaciones. Esto refleja el desarro-
llo de una estructura productiva que requiere
la importaciéon de bienes de alto contenido
tecnologico provenientes de paises desarro-
llados, mientras que sus exportaciones mas
dindmicas y relevantes (asociadas con el pe-
tréleo y sus derivados, y con los productos de
la mineria) no tienen en las importaciones del
resto del mundo una importancia tan elevada.

En la seccion anterior se evalu6 el gra-
do de similitud y complementariedad de las
exportaciones colombianas con las del resto
del mundo. El proposito ahora serd determi-
nar en qué medida el patrén de exportaciones
del pais coincide con el de importaciones de
otro y, en ese sentido, esto serd muy util para
establecer las posibilidades de éxito que tiene
un acuerdo comercial, ya que un alto grado de
complementariedad indicaria buenas posibi-
lidades para el acuerdo.

El indice de complementariedad de co-
mercio (ICC) es un indicador de superpo-
sicion del comercio entre paises, y fue desa-
rrollado por Anderson y Norheim (1993). Si
hay cambios en el tiempo en la medicién, se
estaria en una situacion en la cual los perfiles
comerciales son mas o menos compatibles. El
indice se define de la siguiente manera:

1- z Zwn/liwd _ waisw
Z1»./]\4wd Zw)(sw

i

+2|x100

donde d es el pais importador de interés, s es el
pais exportador de interés, w es el conjunto de
todos los paises en el mundo, i el conjunto de
todas las industrias o sectores. Por otro lado,
x es el flujo de bienes exportados, X es el flujo
total de exportaciones, m es el flujo de bienes
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importados, mientras que M es el flujo total de
importaciones.

El indicador establece: 1) la suma en va-
lor absoluto de la diferencia entre la partici-
pacion de las importaciones sectoriales en el
total de importaciones del pais d y la partici-
pacién de las exportaciones sectoriales en el
total de exportaciones en el pais s. 2) El re-
sultado de esa diferencia se divide por 2 con
el proposito de llevarlo a una escala entre 0
y 1. Si el resultado del calculo fuera 0, esto
indicaria que las participaciones coinciden,
mientras que si toma el valor de 1 revelaria
lo contrario. 3) Al restar el resultado anterior
se invierte el sentido del calculo obtenido y al
multiplicarlo por 100 se expresa en términos
porcentuales. En esas condiciones, el valor del
indice va a estar entre 0 y 100. Si el resultado
es 0, sugiere que no hay ninguna superposi-
cién en el patréon de importaciones/exporta-
ciones, mientras que un resultado de 100 indi-
ca una correspondencia perfecta, es decir, una
complementariedad total.

En este trabajo la medicion se hace rela-
cionando el comercio de Colombia con todos
los paises de la muestra. Una propiedad del
indicador es que permite examinar el indice
en dos vias, ya sea tomando a Colombia como
exportador o importador. En los mapas se re-
gistran los indices de complementariedad para
cuatro puntos en el tiempo (1994, 1998, 2008,
2012) y para seis intervalos del indicador.

En cuanto al primer grupo de mapas
(Mapa 4), los resultados del ejercicio mues-
tran que Colombia como pais importador
mantiene con los Estados Unidos y la gran
mayoria de paises europeos (excluyendo Por-
tugal, Noruega y algunas economias del este
europeo) una relativa alta complementarie-
dad, con niveles del indicador superiores a 41
para todos los afios examinados. Con Canada,
Brasil, Argentina y México se mantiene una
complementariedad un poco menor, medida
por un nivel del indicador superior a 34, aun-
que hay que destacar que en la ultima medi-
cién se ha reducido. En esta primera mirada
se destaca el aumento del indicador con Chi-
nay la reduccién con Venezuela.
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Mapa 4
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Indice de complementariedad para Colombia como importador (porcentaje)

A. 1994

B. 1998

IndCll 0-10 [ 10-20 1 20-30 BN 30-40 I 40-50 N 50-60
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C. 2008

D. 2012
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IndClll 0-10 [ 10-20
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I 30-40 [ 40-50 WM 50-60

Fuente: Naciones Unidas (Comtrade, segiin CUCI revision 3); calculos de los autores.

En el segundo conjunto de mapas se
toma a Colombia como pais exportador; se
observa como la complementariedad (Mapa
5) ha venido aumentando en relacién con
los Estados Unidos, Brasil, Perd, Bolivia, Pa-
raguay, Canadd y China, pero en general en
niveles del indicador mas bajos que en el caso
anterior. Se mantiene en niveles altos con Sur-
africa, Japon, India y la mayoria de los paises
de Europa (excepto Noruega). Con algunos
paises el indicador se mantiene en niveles ba-
jos, como en el caso de Argentina, Rusia, Mé-
xico y Venezuela.

En tercer lugar, se muestra en los grafi-
cos 8 y 9 diagramas de dispersion de los in-
dices de complementariedad para dos afos
muy alejados entre si y, separadamente, con
Colombia como exportador e importador.

Griafico 8

Indice de complementariedad de Colombia como importador

(2012)
700
600 L Estados Unidos
Holanda Espana Alemania
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India’g México talial
40,0 Turquia®© “China > ®._ .
Canada  Japon
Grecia® N
300 ¢ Brasil ¥ 9s, dafrica
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Chile @ Pert @ Uruguay
100 | Paraguay ¢ @ Venezuela
0,0 . . . . . . 1
0,0 10,0 20,0 30,0 40,0 50,0 60,0 70,0
(1994)

Fuente: Naciones Unidas (Comtrade, segin CUCI revision 3); célculos de

los autores.
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Mapa 5
Indice de complementariedad para Colombia como exportador

A. 1994 B. 1998

)

IndClll 0-10 [ 10-20

[ 20-30 I 30-40 I 40-50 I 50-60
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C. 2008
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i,
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Fuente: Naciones Unidas (Comtrade, segiin CUCI revision 3); calculos de los autores.

El primer diagrama de dispersion (Grafi-
co 8), teniendo a Colombia como importador,
confirma algunas de las tendencias observa-
das en los grupos de mapas y complementa
otras. Permite precisar la evolucion que se
observa en el indicador entre los dos afios de
referencia. Para el caso de los Estados Uni-
dos, México y los paises europeos, los puntos
que representan al indicador en esos afios se
concentran en la parte superior derecha del
plano cartesiano, por encima de la linea de
tendencia. Esto significa que con esos paises
la complementariedad de Colombia como
importador (en relaciéon con sus exportacio-
nes) continua siendo alta. Los puntos que
representan a otro grupo de paises (Portugal,
Chile, India, Grecia y Turquia) se sittian ha-
cia el centro del plano, pero sesgados hacia

el eje vertical; esto significa que este grupo
ha aumentado su complementariedad con
Colombia. Por ultimo, un grupo de paises la-
tinoamericanos se ubican hacia el origen, lo
cual significa una baja complementariedad
que, ademas, ha disminuido en algunos casos
(Uruguay, Venezuela y Paraguay).

Como pais exportador (Grafico 9), la
medida de complementariedad de Colombia
con el resto de paises tiende a concentrarse en
el centro del plano cartesiano. Esto significa
una complementariedad relativamente baja
en la mayoria de los casos y que ademas no se
ha modificado sustancialmente. Existen pocas
excepciones donde el indicador ha aumenta-
do (Grecia, India, Espana, Corea y Turquia)
y otras donde ha disminuido desde un nivel
que ya era bajo, como es el caso de Venezuela.

I 50-60

I 50-60
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Grafico 9
Indice de complementariedad Colombia como exportador

(2012)
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Fuente: Naciones Unidas (Comtrade, segin CUCI revision 3); calculos de
los autores.

Grafico 10
Indice de complementariedad, 2012

(Colombia como importador)
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(Colombia como exportador)

Fuente: Naciones Unidas (Comtrade, segin CUCI revision 3); célculos de
los autores.

El altimo diagrama de dispersion hecho
para un solo afio (Gréfico 10), tomando de
referencia a Colombia, tanto exportador como
importador, ratifica que el indicador es mas
alto si se ve a Colombia como importador. En
pocos casos el indicador es mayor para el pais
como exportador; por ejemplo, frente a India,
Turquia y Uruguay.

Sobre esos resultados se pueden sacar va-
rias conclusiones. En términos generales, un
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alto grado de complementariedad implicaria
una perspectiva favorable para el comercio
intrarregional, y cambios en el tiempo en el
indicador sugieren que los perfiles de comer-
cio de los paises han modificado su compati-
bilidad: el comercio es mas o menos favorable
de acuerdo con un aumento o una disminu-
cidn en el indicador. Por otro lado, también es
conveniente para el comercio entre regiones
encontrar la coincidencia entre la especialidad
exportadora (importadora) de un pais con la
especialidad importadora (exportadora) de la
contraparte. Su valor indica si el comercio en-
tre dos paises tiene posibilidades o potencial,
lo que se dara en la medida en que uno venda
lo que el otro compre.

Hay que destacar, con respecto al primer
punto, que como pais importador la alta com-
plementariedad ocurre sobre todo con los
paises desarrollados y algunos paises de gran
tamano de la region. Por su parte, ese perfil
no parece haberse modificado sustancialmen-
te en el tiempo, con tres excepciones notables:
China, India y Venezuela. En los primeros
casos aumentando y en el ultimo disminu-
yendo. Como pais exportador el indicador ha
aumentado en algunos casos, los mas destaca-
bles son Turquia, India y China, grupo de pai-
ses donde las importaciones de combustibles
y lubricantes aportan en promedio cerca de la
cuarta parte de sus compras externas.

El aspecto mas importante se refiere a
la diferencia en el nivel del indicador como
pais importador y exportador que se observa
en muchos casos. Los resultados sugieren un
nivel mucho mds alto en la primera situacidn.
En esos casos no parece existir coincidencia,
lo cual es una sefial de que la capacidad pro-
ductiva exportable del pais estd concentrada
en materias primas y bienes de consumo no
durable y, por ende, es necesaria la importa-
cién de bienes con un mayor valor agregado.
Las excepciones se encuentran para Portugal,
Japon, Corea y Turquia.

6. Comercio intraindustrial

Colombia no ha presentado variaciones des-
tacables en su comercio intra e interindustrial



entre 1994 y 2012. De acuerdo con el indica-
dor, el comercio intraindustrial es relativa-
mente bajo si se compara internacionalmente,
lo cual es una sefial de la reducida importan-
cia del pais en las cadenas mundiales de valor.

El caracter eminentemente empirico de
los estudios de comercio intraindustrial lleva
a que la medicion de este tipo de flujos sea una
de las cuestiones que se abordan con mayor
frecuencia. En esta linea, se han disefiado di-
versos indicadores para tratar de cuantificar
la mayor o menor presencia de comercio in-
traindustrial en los intercambios de las dife-
rentes economias, entre los que destaca, por
ser el mas utilizado, el indice propuesto por
Herbert Grubel y Peter Lloyd (1975), y el cual
se define de la siguiente manera'*:

X - M|
IGLL = 1-—/——1 (1)
sector Xi + Ml-
21X - M
IGLL b XM (2)

comercio total Z?:l Xi + M,'

Este indice mide el comercio intraindus-
trial como porcentaje del comercio global, y
sus valores varian entre 0 y 1 en funcién de
la no existencia (valor 0) o de la existencia to-
tal (valor 1) de comercio intraindustrial'® (en
sectores similares). Cuando las exportacio-
nes son iguales a las importaciones, el IGLL
es igual a 1. Cuando existen exportaciones,
pero no importaciones, y viceversa, la medida
toma el valor de cero.

Por conveniencia analitica, se reco-
mienda que los resultados del IGLL se ob-
serven siguiendo su evolucion en el tiempo,
y el grado o nivel de su intensidad (Durdn,
2008). La Cepal define tres niveles, a partir
del planteamiento de la ecuacion 1, los cuales

'* E1IGLL global de la ecuacién (2) puede ser alternativamen-
te calculado a partir de la suma ponderada (en el comercio
total) de los indices sectoriales hallados en la ecuacion (1).

' El comercio intraindustrial no se basa en las ventajas
comparativas de los paises, sino que existe algun grado de
diferenciacion de los productos, siendo mas benéfico que el
comercio interindustrial.
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fueron planteados por Fontagné y Freudenber

(1997):

1. IGLL > 0,33: indicios significativos de co-
mercio intraindustrial o de dos vias.

2. IGLL > 0,10 < 0,33: potencial débil de co-
mercio intraindustrial o de dos vias (co-
mercio débil).

3. IGLL < 0,10: relaciones interindustriales o
de una via.

El Grafico 11 muestra para los paises
analizados el IGLL total en 2012 y 1994, cal-
culado a partir del comercio, segiin la CUCI
revision de 3 a 4 digitos. Es importante anotar
que, a medida que se haga el célculo del IGLL
a un mayor nivel de desagregacion (p. e.: sis-
tema armonizado a seis digitos), una fracciéon
mds pequeiia serd clasificada dentro de la ca-
tegoria de comercio intraindustrial. Sin em-
bargo, esta no desaparece en su totalidad.

Por un lado, sobresale un grupo de pai-
ses (Lituania, Polonia, Portugal, India y Méxi-
co) que experimentaron los cambios mas im-
portantes en el comercio intraindustrial entre
1994 y 2012, algunos de ellos con un papel
significativo en las cadenas mundiales de va-
lor (FMI, 2011). En términos generales, se ob-
serva que el comercio intraindustrial parece
llegar a tener mayor importancia en el trans-
curso del tiempo. Para el caso de Colombia,
el indice Grubel Lloyd se mantiene en 45%,
lo que significa que el pais no ha presentado
variaciones destacables en su comercio intra
e interindustrial. Sin embargo, los resultados
para Colombia muestran que el intercambio
de dos vias es mayor al registrado en varias
economias latinoamericanas, entre ellas Chi-
le, Pert y Ecuador, que registran un indicador
inferior al 0,2 (Gréfico 11).

Siguiendo los criterios de Fontagné y
Freudenber (1997), para el periodo 1992 y
2012 el IGLL en Colombia arroja en prome-
dio sefiales de comercio intraindustrial débil
(0,20) (Grafico 12). El menor valor se encon-
tr6 en los bienes primarios, cuyo intercambio
se ha caracterizado por ser de una via: sesgado
plenamente hacia las exportaciones; donde
aceites de petréleo crudo y café son los pro-
ductos mds predominantes. Por el contrario,
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Grafico 11
Indice Grubel-Lloyd, 2012 versus 1994

Grifico 12
Indice Grubel-Lloyd para Colombia,
segun intensidad tecnoldgica
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digitos); calculos de los autores.

ha sido creciente el comercio intraindustrial
de manufacturas basadas en recursos natu-
rales, hecho que se explica por los rubros de
productos derivados del petréleo’’, prepara-
dos de cereales y harina y productos de mar.
Entre 2001 y 2008 en la mayoria de gru-
pos el pais alcanza un comercio débil de dos
vias e incluso significativo. De hecho, segtin el
IHH mostrado, Colombia obtiene para 2007
los mas altos niveles de diversificacion en su
canasta exportadora. En las manufacturas de
baja tecnologia sobresale el comercio de dos
vias de tejidos de algodén, papel y cartdn,
muebles y sus partes, y manufacturas de me-
tales comunes. Cabe sefialar que del total de las
exportaciones colombianas de manufacturas
de tecnologia baja entre 2007 y 2008, alrededor
del 50% estuvo destinado a Venezuela. Por otro
lado, se observa que el comercio intraindustrial
de manufacturas de tecnologia media fue cre-
ciente entre 1996 y 2008 (Grafico 17). Los gru-
pos de bienes que impulsaron esta dindmica

'7 En los altimos anos las importaciones colombianas de
productos refinados se han visto incrementadas de manera
sustancial. El incremento de la demanda y la necesidad de
cumplir con las normas ambientales son los principales fac-
tores que han motivado las compras en el exterior de diésel
y gasolina.

= Manufacturas de tecnologia media

Fuente: Naciones Unidas (Comtrade, segin CUCI revision de 3 a 4

= Total

digitos); calculos de los autores.

estan relacionados en un alto porcentaje con
productos de la cadena quimica (productos de
polimerizacion, condensacién, policondensa-
cion y poliadicion, desinfectantes, insecticidas,
entre otros), productos cosméticos, de perfu-
merfa y tocador, automdviles y aparatos de uso
doméstico.

El crecimiento del indicador entre 2001
y 2008 para los bienes industriales con alto
componente tecnoldgico se explica principal-
mente por el incremento en los despachos de
productos medicinales y farmacéuticos, los
cuales se doblaron frente a lo registrado entre
1992y 1998, y de aparatos y artefactos eléctri-
cos, cuyos montos casi que se cuadriplicaron
en este mismo periodo. Alrededor del 60% de
estas ventas externas tuvieron como mercado
los paises integrantes de la CAN (Venezuela,
Ecuador, Pert y Bolivia).

En el Grafico 18 se calcula el indice de
comercio intraindustrial para cuatro grupos
de productos, clasificados segin su intensidad
tecnologica (bienes primarios y manufacturas
de baja, media y alta tecnologia). Entre los
paises que sobresalen por mayores relaciones
de comercio intraindustrial en cada uno de
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Fuente: Naciones Unidas (Comtrade, segtin CUCI revision de 3 a 4 digitos); calculos de los autores.

los grupos estan el Reino Unido, Paises Bajos,
Canada, Italia y Singapur (Grafico 13).

En el caso de bienes primarios, Colom-
bia presenta el segundo indicador mas bajo,

Canada, los Estados Unidos y el grupo deno-

minado resto de Europa.

7. Indice de contenido tecnoldgico

no muy lejano de los resultados encontrados
para la CAN", Mercosur, Caricom, el grupo
de paises centroamericanos”, entre otros. A
pesar de que, en el caso de manufacturas de
tecnologia media y alta, Colombia presenta
valores en el intervalo de “potencial comercio
intraindustrial”, sus niveles intrasectoriales de
este tipo de mercancias estin muy por deba-
jo de economias como la de China, México,

' Incluye Ecuador, Venezuela, Pert y Bolivia.

' Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua
y Panamad.

revelado

A 2012 la ventaja comparativa revelada de Co-
lombia en la mayoria de grupos de productos
es menor a la registrada en afos previos. El
pais registra una ventaja comparativa en algu-
nos productos manufacturados, y no precisa-
mente en las exportaciones de combustibles.
El nivel de ingreso del pais, asociado con
su canasta exportadora, ha aumentado a par-
tir de 2002. Sin embargo, se encuentra que los
productos con mayor grado de sofisticacion
mundial tienen una importancia relativa re-
ducida en las exportaciones colombianas.
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Este indice desarrollado por Hausmann
et al. (2007) mide la calidad de la canasta de
exportaciones de un pais, y se podria entender
como una medida de la sofisticaciéon o con-
tenido de productividad de los bienes transa-
dos. El indicador tiene tres componentes: 1)
el tradicional indice de ventaja comparativa
revelada (RCA, por su sigla en inglés) de Ba-
lassa (1965); 2) el llamado Prody, y 3) el in-
dicador completo conocido como EXPY, que
incorpora los dos anteriores. El primer com-
ponente del indice corresponde a la siguiente
definicion:

X
/3, X!

ZX’E/Z 3 X

RCA; =

Donde X corresponde a las exportacio-
nes del bien k realizadas por el pais i. Las ex-
portaciones totales del pais i son ¥, X/ . En el
denominador se relacionan las exportaciones
mundiales del bien k, que correspondena ¥ X,
con las exportaciones totales mundiales.
Cuando el indice se analiza aisladamente, un
valor de RCA superior a 1 para un determi-
nado bien (o sector) exportado por un pais
se interpreta como una ventaja comparativa
revelada para ese pais en ese bien.

El segundo componente del indice co-
rresponde a Prody. El Prody fue desarrolla-
do por Hausmann et al. (2007) y Michaely
(1984), y corresponde a un promedio pon-
derado del PIB per capita de los paises que
exportan un determinado producto y, de esa
forma, representa el nivel de ingreso asociado
con ese producto. El Prody se puede definir de
la siguiente manera: Prody, =¥ RCA;Y'

Donde Y’ corresponde al PIB per cépita
del pais i. Las ponderaciones corresponden a
los indices de ventaja comparativa revelada
RCA calculados para un producto k. La utili-
zacion de RCA como ponderador asegura que
el tamano del pais no distorsione la importan-
cia real de los bienes exportados.

Los productos con un alto valor de Prody
son los que por lo general exportan los paises
de alto ingreso. Las ventajas comparativas ad-
quiridas en la producciéon de esos productos
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de alto nivel de Prody son obtenidos por
factores diferentes a los costos laborales, tal
como es el caso de la tecnologia, el conoci-
miento avanzado, el gasto publico, la investi-
gacion y el desarrollo, entre otros. Por tltimo,
Haussman (2007) define el nivel de producti-
vidad asociado con la canasta exportadora de
un pais i de la siguiente forma:

Xi
EXPY, = ZYk Prody,
k

EXPY corresponde al promedio ponde-
rado de Prody para el pais en cuestion, utili-
zando para la ponderacion la participacion de
cada producto k en el total de exportaciones
del pais i. El indice EXPY puede entenderse
como el nivel de sofisticacion promedio de
la canasta de bienes exportados por un pais.
Pero, ;en qué puede residir la importancia
de este indicador?; ;cudl es su relevancia? Si-
guiendo a Hausmann et al. (2007), en el Gra-
fico 14 se establece una relacion entre EXPY y
el PIB per capita. Aparece una correlacion po-
sitiva entre las dos variables, lo cual evidencia
que los paises de elevados ingresos tienden a
exportar productos que tienen un alto conte-
nido tecnolégico.

Grifico 14
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De esa forma, los paises que tienen una
canasta exportadora mas sofisticada pueden te-
ner un crecimiento acelerado; por el contrario,
aquellos con una canasta mds primaria van a
rezagarse. Colombia aparece en 2012 en medio
del grafico, cerca de la linea de regresion.

Si se examinan en detalle los resultados
para la canasta exportadora colombiana del
indicador EXPY y el de sus componentes,
aparecen varios elementos adicionales que se
deben destacar.

En primer lugar, segiin el componente
asociado con las ventajas comparativas re-
veladas calculadas a un digito, a partir de la
clasificaciéon uniforme para el comercio inter-
nacional (CUCI, revision 3), el pais en 2012
pierde en todos los grupos de productos (con
excepcion de combustibles) la ventaja compa-
rativa que tenia en 1994 y 1998 (Grafico 15).
De acuerdo con el grafico, Colombia histdri-
camente ha presentado ventaja comparativa,
en especial en tres sectores: manufacturas
diversas, articulos manufacturados y produc-
tos quimicos. En el caso de estos grupos de
productos se observa, sin embargo, que el in-
dicador RCA cay? para 2012, luego de haber

Grifico 15
Ventaja comparativa revelada
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Fuente: Naciones Unidas (Comtrade); célculos de los autores.
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alcanzado sus niveles mas elevados en 1994 y
2008. Hay que tener en cuenta, no obstante,
que a lo largo del articulo se ha mostrado que
las exportaciones de combustibles crecen en
ddlares y en participacion porcentual dentro
del total de las exportaciones colombianas. Por
su lado, el indicador RCA para los combusti-
bles crece, aunque relativamente poco en el
periodo considerado, como consecuencia del
incremento en el precio del crudo que afect6 a
todos los paises que exportan este bien.

El nivel de agregacion a este nivel de la
CUCI realmente impide, con un indicador
como el RCA, capturar el proceso de trans-
formacion estructural del comercio exterior
que otros indicadores han sugerido. El Prody
permite ahondar en ese tipo de andlisis, ya
que mide de manera indirecta la sofisticacion
de cada producto exportado en el mundo,
permitiendo construir una medida completa
que mida el nivel de ingreso de un pais aso-
ciado con su canasta exportadora: el EXPY.
El supuesto atras del indicador es que si un
pais exporta un bien exportado por paises de
alto PIB per capita tiende a crecer mas rapida-
mente que si no lo exportara (Martinez et al.,
2011). Hausmann y Klinger (2007) demues-
tran esta hipdtesis.

En el Grafico 16 se observa el indicador
EXPY para Colombia. Es notoria la descolga-
da del nivel de ingreso asociado con el pro-
ducto exportado colombiano que se observa
hasta el afio 2000. Desde ese momento el in-
dicador sube continuamente hasta 2012. Este
resultado obedece, por un lado, a la evolucion
del Prody de los bienes exportados por Co-
lombia (en un alto porcentaje primarios), el
cual aumenta como resultado del crecimiento
del PIB per capita de los paises analizados y
de la posible mayor sofisticacion de la canasta
exportadora del promedio de paises. El otro
factor esta asociado con la importancia de los
aceites de petroleo y el carbon en las exporta-
ciones totales, la cual, sumada al crecimiento
de su Prody, incide en el resultado global.

En caso contrario, se encuentra que los
productos con mayor grado de sofisticacion
(Prody,) mundial tienen un peso relativo
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reducido en las exportaciones colombianas,
por lo que el nivel de ingreso del pais asocia-
do con su canasta exportadora es inferior a lo
encontrado en otros paises con aparatos pro-
ductivos concentrados en bienes industria-
les que incorporan niveles medios y altos de
sofisticacion.

ITI.  Consideraciones finales

Diversos estudios desde la segunda mitad del
siglo XX, los cuales han analizado la relacién
entre exportaciones y crecimiento, han plan-
teado la relevancia que tiene la dindmica y
diversificacion de la canasta exportadora so-
bre la expansion del producto. El comporta-
miento del comercio y producto mundial en-
tre 1992y 2012 revela lo anterior: mientras las
economias asiaticas (en particular China) re-
gistraron continuas tasas de crecimiento en su
ingreso y en su participacion en el intercambio
mundial de bienes y servicios, los paises desa-
rrollados registraron declives, tanto en su pro-
ducto, como en su participacién en el comer-
cio mundial. Con ello, el centro de gravedad

2012
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de la produccién y el comercio se modificéd
de manera importante. El protagonismo de
los Estados Unidos y Europa fue relevado por
la importancia adquirida por las economias
asidticas, que aumentaron su importancia en
el panorama econémico mundial, al tiempo
que América Latina aumenta un poco su po-
siciéon en el mercado internacional, sin aun
sobresalir de manera importante.

La evolucién del valor del comercio glo-
bal desde la década de los noventa registra
una tendencia creciente. Entre 1992 y 2012
el comercio mundial en ddlares aumento6 a
una tasa anual promedio de 8,1%, y registro
un comportamiento estable hasta finales de
los afos noventa y una aceleracion en su di-
ndmica, con un crecimiento promedio anual
de 16,6% entre 2003 y 2008. Después de un
fuerte bajonazo en 2009 y de una rdpida re-
cuperacion en los dos afos siguientes, el valor
del comercio de bienes en 2012 se mantuvo en
los niveles del afio anterior. Estos resultados
ocurrieron en un contexto de politicas de libe-
ralizacion del comercio e integracion econd-
mica y financiera, patrones de especializacion
vertical y relocalizaciéon de la produccién in-
dustrial, crecimiento de los flujos financieros
internacionales e innovaciones tecnol(')gicas,
desequilibrios corrientes externos, conver-
gencia y expansion del ingreso mundial.

El crecimiento exportador mundial del
periodo 1990-2012 se origind basicamente en
el desempeiio positivo de las exportaciones
de bienes industriales, rubro que mostrd una
tendencia creciente y aportd cerca del 75% del
valor total de las exportaciones mundiales,
sustentado en la expansion de las exportacio-
nes de equipo de capital (en especial maqui-
naria y equipo). En el caso de los combustibles
y productos de la industria extractiva, hay que
destacar el aumento de su importancia relati-
va a partir 2004 debido, principalmente, a sus
altos precios de venta, sin llegar a ser determi-
nante en el panorama mundial.

A pesar de que la exportaciéon de pro-
ductos con menor grado de elaboracién o de-
pendientes de recursos naturales no es tan im-
portante en la canasta exportadora mundial,



su relevancia y dependencia en la estructura
exportadora colombiana es de magnitud con-
siderable, al constituirse en la principal fuen-
te del crecimiento exportador del pais. Por el
contrario, se observa un estancamiento de las
exportaciones de productos industriales.

El analisis desagregado de la expansion
del comercio internacional en cantidades fi-
sicas y precios indica que la principal fuente
fue el incremento de los volimenes despacha-
dos, en especial en el caso de los productos in-
dustriales. Por su parte, el auge de las expor-
taciones de materias primas (en su mayoria
petréleo y mineria) ha dependido de manera
estrecha del aumento de sus precios de venta.
Esta tendencia alcista, iniciada a principios
de la década pasada, ocurrié en un contexto
de crecimiento econémico de largo plazo en
varios paises en desarrollo, mayor demanda
mundial de productos basicos y depreciacion
del ddlar estadounidense, entre otros. Por
otra parte, al analizar por grupos de produc-
tos la canasta exportadora mundial, es bas-
tante heterogénea segun regiones. Mientras
que las exportaciones de Norteamérica, Eu-
ropa y Asia estan concentradas en equipo de
capital (44% en promedio del valor), en Me-
dio Oriente y América Latina (combustibles,
productos mineros y agricolas) se destacan las
ventas de bienes primarios, con cerca del 79%
y 71%, respectivamente.

El analisis de los resultados del co-
mercio internacional a partir de diversos
indicadores que revelan patrones de espe-
cializacidon/diversificacion, similitud y com-
plementariedad, comercio intraindustrial y
competitividad, ademas de facilitar la com-
prension del patron de comercio de un pais,
permite identificar, entre otros, cudles son
los mercados mas dindmicos; qué socios co-
merciales son similares, complementarios
o competitivos, y en qué productos se tiene
ventaja comparativa, asi como mayores ni-
veles de sofisticacion.

La evolucion de los indicadores descri-
tos para 71 paises, que incluyen los principa-
les bloques econdémicos y socios comerciales
del pais, y que responden por cerca del 80%
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del valor del comercio mundial, indica varios
resultados.

La canasta de exportaciones del conjun-
to de paises analizados recae principalmente
en productos que incorporan tecnologia alta
y media en su cadena de produccién, que son
el nucleo de la actividad manufacturera de las
economias desarrolladas y comprenden un
alto nivel de especializacion técnica y econo-
mias de escala elevadas. Estos resultados con-
trastan con los obtenidos en Colombia, donde
las ventas de bienes industriales de alta y media
tecnologia se han mantenido alrededor del 2%
y 13%, respectivamente, mientras que las de
bienes primarios y manufacturas basadas en
recursos naturales representan cerca del 70%.

En cuanto a los grados de diversificacion
y concentracion de la canasta exportadora, las
economias con mayor nivel de diversifica-
cién estan localizadas en especial en Europa,
Norteamérica y Asia. En contraste, los paises
donde las exportaciones estin muy concen-
tradas corresponden fundamentalmente a
naciones en desarrollo, en especial a aquellas
que tienen abundancia de recursos naturales,
como las latinoamericanas. Del caso nacional,
hay que sefalar que existe un elevado grado
de concentracion y que de la muestra de 71
paises con datos a 2012 Colombia es el quinto
pais con mayor grado de concentracion.

En lugar de diversificar su oferta expor-
table, como lo han hecho varios paises asiati-
cos y desarrollados, la estructura colombiana
revela una tendencia a divergir de la mayoria
de economias, al convergir cada vez mas a la
de paises exportadores de petrdleo. Sin em-
bargo, ;se tiene ventaja comparativa en este
tipo de productos? Segtn el indicador de Ba-
lassa, la respuesta no es muy alentadora, lo
que motiva aiin mas la necesidad de impulsar
otro tipo de exportaciones con mayor conte-
nido tecnolégico.

Esta baja diversificacién industrial no
serd un mecanismo que permita compensar
la caida de los ingresos corrientes del pais
como resultado de la disminucién del precio
internacional del crudo ni tampoco un factor
que impulse el crecimiento econémico. Se ha
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demostrado que la concentracion sectorial de
las exportaciones estd asociada negativamente
con el crecimiento econémico (Torres y Gi-
lles, 2013). Una alta especializacién en pocos
productos de exportaciéon genera una gran
sensibilidad de la economia y, por tanto, una
alta volatilidad de los ingresos por exportacio-
nes, repercutiendo de manera negativa en el
crecimiento.

Adicional a lo anterior, tampoco se ob-
servan variaciones destacables en el comercio
intra e interindustrial; por el contrario, el co-
mercio intraindustrial es relativamente bajo,
si se compara internacionalmente, lo que ra-
tifica la reducida importancia del pais en las
cadenas mundiales de valor. Sin embargo, lo
encontrado para Colombia es muy similar a
lo registrado en otros paises de la region. Los
mayores indicios de comercio intraindustrial
y diversificaciéon exportadora se registré en
los periodos en los cuales era dinamico el co-
mercio con los paises de la CAN, en especial
con Venezuela. Infortunadamente, un alto
porcentaje de las manufacturas despachadas
a estos mercados no lograron posicionarse
en otras economias tras la crisis con el veci-
no pais. El indicador tradicional de apertura
tampoco es que haya alcanzado niveles sus-
tancialmente mayores cuando se compara
con el crecimiento, que si ocurrié en otros
paises, varios de ellos de la region.

Los resultados evidencian la alta depen-
dencia hacia las exportaciones tradicionales, y
pone de manifiesto la necesidad de politicas
que promuevan una mayor diversificacion
exportadora. Solo a partir de estas politicas se
podra garantizar un mayor acceso y compe-
tencia en los mercados mundiales, al tiempo
que se puedan aprovechar los beneficios co-
yunturales de altos precios y volumenes de ex-
portacion de los bienes mineroenergéticos. @
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anexos

Anexo 1

Cuadro Al.1

Distribucion de paises por regiones

Costa Rica Canada
Dominica Nafta Estados Unidos
El Salvador Meéxico
Guatemala Suiza
Honduras EFTA Noruega
Nicaragua Islandia
Ecuador Alemania
Peru Austria
Antigua y Barbuda Bélgica
Barbados Bulgaria
Belice Chipre
Republica Dominicana Croacia
Granada Dinamarca
Guayana Eslovaquia
Latinoamérica Jamaica Eslovenia
Montserrat Espana
San Cristobal y Nieves Estonia
San Vicentey las Finlandia
Santa Lucia Francia
Trinidad y Tobago Uni6n Europea Grecia
Argentina Hungria
Brasil Irlanda
Paraguay Italia
Uruguay Letonia
Venezuela Lituania
Bolivia Luxemburgo
México Malta
Chile Paises Bajos
Panama Polonia
Corea del Sur Portugal
Singapur Republica Checa
Asia Jap6n Rumania
China Suecia
India Reino Unido
Otros Rusia
Turquia

Fuente: Banco Mundial.
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Anexo 2

Indices de precios y cantidades del
comercio exterior colombiano

Los indices de precios (o valor unitario) y de
cantidades de las exportaciones e importacio-
nes son herramientas esenciales para el andlisis
economico. Estos indicadores, ademas de faci-
litar la desagregacion de la variacion nominal
del comercio exterior en cantidades y precios,
son un insumo para calcular los términos del
intercambio, el ingreso nacional real (Mira et
al., 2010) y la participacion de los precios de
los bienes importados en la dindmica de la in-
flacién interna. Ademas, la evolucién de estos
indices facilita estudiar la competitividad de un
pais en los mercados internacionales, y estimar
el cambio en las ventas y compras externas ante
una variacion de los precios. También, este tipo
de herramientas sera un instrumento de anali-
sis para explicar la baja y, en algunos productos,
la alta insercién del mercado colombiano, ex-
puesta previamente. Los resultados aqui mos-
trados se derivan de la metodologia propuesta
por Garavito et al. (2011), la cual utiliza las es-
tadisticas aduaneras del pais®.

Indices de precios y cantidades para las
exportaciones

Tras una relativa estabilidad entre 1995y 2003,
desde 2004 el indice de precios de las expor-
taciones del pais ha registrado una tendencia
creciente (Grafico A2.1), la cual ha oscilado
dependiendo de la coyuntura internacional,
en especial la de los precios internacionales de
las materias primas. Por otro lado, los mayo-
res niveles de produccion y la mayor demanda
externa se han traducido en un creciente flujo
de volumenes exportados, los cuales han ve-
nido aumentando sistematicamente en el pe-
riodo analizado.

» El nivel de desagregacion que se recomienda utilizar para
el célculo de los valores unitarios impide que se muestren
resultados antes de 1995.

Grafico A2.1
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Fuentes: DANE y DIAN; célculos de los autores.

Este analisis permite descomponer la
variaciéon nominal de las transacciones tota-
les del comercio exterior en su efecto precio y
cantidad. Al desagregar la variacion anual del
valor total de las exportaciones entre precio y
cantidad, se observa que desde mediados de la
pasada década la dinamica de las ventas exter-
nas expresadas en ddlares corrientes ha sido
en especial determinada por el comporta-
miento de los precios de exportacidon, mas que



Descomposicion del crecimiento del valor de las exportaciones

por el aumento de las cantidades despachadas
(Grafico A2.2). En promedio para el periodo
precrisis (I trim. 2003 a IIT trim. 2008), el va-
lor de las ventas externas se incrementaron
afio tras afo con datos trimestrales, un 23%,
donde los precios aportaron cerca del 15%
y las cantidades el restante 8%. Lo contrario
sucedié entre 1996 y 1998, cuando el creci-
miento exportador estuvo jalonado por los
mayores volimenes exportados. La dindmica
durante 2012 de las cantidades despachadas
ha sido un factor que ha compensado los me-
nores precios de exportacion.

En los cuadros A2.1 y A2.2 se calcula el
promedio del indice de precios y cantidades

Gréfico A2.2
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Fuentes: DANE y DIAN; calculos de los autores.

por tipo de producto (segun CUCI)?*". El creci-
miento de algunos paises emergentes durante
la segunda mitad de la década pasada ocurri6
gracias a un aumento de la demanda mundial

! En los cuadros de precios y cantidades presentados en este
recuadro, las categorias de productos estan ordenadas segiin
su importancia (de mayor a menor) en el valor total de las
exportaciones e importaciones colombianas.
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de materias primas, un alza en los precios de
este tipo de bienes y una mayor participacion
de los bienes basicos en la canasta exporta-
dora de aquellos paises. Como resultado de
lo anterior, el indice de precios de las expor-
taciones totales se duplico entre 1995-1997 y
2008-2012, cuando los incrementos mas im-
portantes se observaron en combustibles y
lubricantes minerales, productos quimicos y
articulos manufacturados, clasificados segun
el material. El precio implicito de exporta-
cién del petréleo colombiano? se cuadriplicd
en este periodo, al aumentar en promedio de
USD 19 por barril a USD 85 por barril.

En el resto de productos no se obser-
van incrementos significativos en los tltimos
afios; por el contrario, precios similares e in-
cluso inferiores (Cuadro A2.1). Sobresalen los
articulos manufacturados segun el material,
donde las exportaciones de manufacturas de
minerales no metalicos y de manufacturas de
caucho, hierro y acero registran los mayores
aumentos de precios.

Es importante anotar que el comporta-
miento del indice de precios en el caso de los
productos alimenticios esta estrechamente
relacionado con la evoluciéon del precio del
café, el cual presenté dos tendencias alcistas
en este periodo (con caidas posteriores). La
primera, mas corta que la segunda, pero de
alta intensidad, ocurrié en lo corrido del pri-
mer semestre de 1997, cuando el precio exter-
no del café colombiano pasé de US¢ 117 por
libra (de 453,6 g) en enero de 1996 a US¢ 247
en junio de 1997. Después de este incremen-
to, se observa una tendencia decreciente que
se mantuvo hasta 2004, para luego aumentar
de manera sostenida hasta junio de 2011 (se-
gunda tendencia alcista). En 2012 los precios
del suave colombiano vuelven a registrar una
disminucion considerable.

En términos de los volimenes despacha-
dos por el pais, estos también se duplicaron
en el periodo de andlisis (Cuadro A2.2). Con
excepcion de productos y sustancias quimicas,

22 Calculo agregado sin ponderar por la densidad del petr-
leo exportado.
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Cuadro A2.1

Indice de precios por grupo de productos, segtin CUCI 1995-2012

(indice 2005 = 100)

CUCI revision 3 / periodo

A.1995-1997 B.2008-2012 B/A

Combustibles y lubricantes minerales y productos conexos 46 178 3,87
Productos alimenticios y animales vivos 149 156 1,05
Articulos manufacturados, clasificados principalmente segun el material 100 160 1,60
Productos quimicos y productos conexos 40 131 3,28
Materiales crudos no comestibles, excepto combustibles 93 111 1,19
Articulos diversos 170 129 0,76
Maquinaria y equipo de transporte 111 118 1,06
Aceites, grasas y ceras de origen animal y vegetal 194 233 1,20
Bebidas y tabacos 161 144 0,89
Exportaciones totales 80 165 2,06

Fuentes: DANE y DIAN; calculos de los autores.

que alcanzaron niveles similares, en el resto
de productos se observan incrementos en sus
volumenes exportados. Sobresalen las ven-
tas externas de aceites y grasas, las cuales se
multiplicaron cerca de siete veces, hecho que
se explica por dos factores, principalmente. El
primero son los nuevos mercados a los cuales
se les empez0d a exportar estos productos (cerca
de 57 paises), y el segundo fue el incremento
sustancial de los volumenes exportados a cier-
tos destinos, como los Estados Unidos, Espaiia,
Chile, Ecuador y Venezuela. Otro hecho por
resaltar estd relacionado con los mayores volu-
menes exportados de bienes mineros, debido al
incremento en los niveles de produccion, en su
mayoria de petréleo y carbén.

Indices de precios y cantidades para las
importaciones

En contraste con lo observado en el caso de las
exportaciones, el andlisis de la variacion anual
del valor de las importaciones muestra que
la dindmica de las compras externas del pais,
expresadas en dolares corrientes, ha estado

en especial asociada con el comportamiento
de los volimenes adquiridos, mas que con los
precios (Grafico A2.3). Para el periodo 2004-
2008 la tasa de crecimiento anual promedio
fue de 23,4%, de la cual, los precios aportaron
cerca del 7,3% y las cantidades un 16,1%. Es
importante destacar que, sumada a la favora-
ble coyuntura econémica, la apreciacion cam-
biaria también ha facilitado la modernizacion
de planta y equipo de las empresas, entre ellas
las relacionadas con el sector de transporte,
las cuales han incrementado sustancialmente
sus importaciones.

El indice de precios de las importacio-
nes totales muestra una tendencia decrecien-
te a partir de 1995, la cual se mantuvo hasta
2003 (Grafico A2.4). Luego, en 2004 dicha
tendencia se revierte hasta el tercer trimestre
de 2008, periodo en el cual el alza de las coti-
zaciones en las materias primas y productos
energéticos impulsaron un aumento en los
precios de los bienes basicos, intermedios y de
capital adquiridos en el exterior.

Segun el tipo de producto importado
(Cuadro A2.3), exceptuando aceites, materiales
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Cuadro A2.2
Indice de cantidades por grupo de productos, segiin CUCI 1995-2012
(indice 2005 = 100)

CUCI revision 3 / periodo A. 1995-1997 B. 2008-2013 B/A
Productos alimenticios y animales vivos 62 92 1,48
Bebidas y tabacos 23 51 2,21
Materiales crudos no comestibles, excepto combustibles 57 141 2,50
Combustibles y lubricantes minerales y productos conexos 89 172 1,94
Aceites, grasas y ceras de origen animal y vegetal 11 88 7,80
Productos quimicos y productos conexos 130 132 1,02
é\lrrtrl;;lel;)isalrnanufacturados, clasificados principalmente segin 4% 85 1.83
Maquinaria y equipo de transporte 24 96 3,96
Articulos manufacturados diversos 32 82 2,55
Exportaciones totales 64 129 2,02

Fuentes: DANE y DIAN; calculos de los autores.

crudosybebidasytabaco, enlos tltimosafosen
el resto de grupos se observan niveles de precios
similares o inferiores a los que se registraron

Grafico A2.3
Crecimiento del valor de las importaciones: precio y cantidad
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Fuentes: DANE y DIAN; célculos de los autores.

en 1995-1997. Entre las posibles razones que

explican el comportamiento del indice de pre-

cios se destacan:

a) Comportamiento de la tasa de cambio frente
al délar de los principales socios comercia-
les. Los precios de exportacion en délares
de los paises proveedores de las importa-
ciones colombianas (con excepcion de los
Estados Unidos) se han visto afectados por
el comportamiento de la tasa de cambio
frente al dolar, y esto se refleja en el indice
de precios (en ddlares) de las importacio-
nes colombianas®.

b) Precios de exportacion de los Estados Uni-
dos, principal socio comercial del pais.

¢) Precios de las materias primas y produc-
tos energéticos: el precio de los bienes
importados tiene relacién con la dina-
mica de las cotizaciones internacionales

# Entre 1995 y 2003 varios paises registraron una devalua-
cion de sus monedas frente al dolar. Después, con excepcion
del periodo de crisis de 2008, se observa una tendencia a la
apreciacion. Esta dindmica sigue la evolucion del indice de
precios de las importaciones totales.
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Griéfico A2.4
Importaciones totales

(indice de precios: base geométrica 2005 = 100)
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del crudo y otros minerales. Aparte de
las compras externas de combustibles y
lubricantes, del petrdleo se deriva una
gama de productos, denominados petro-

o quimicos, que después se utilizan en las
10 R industrias de fertilizantes, plasticos, ali-
20 menticia, farmacéutica, quimica y textil,
100 entre otras.
80 d) Mayor relevancia en la canasta importadora
60 de productos con mayor valor agregado.
w0 b En cuanto a los indices de cantidades,
0 L estos registraron tasas continuas de creci-
. . . . . . . . miento entre 2001 y 2008, al tiempo que en
%ar.gs mar-99 mar-03 mar-07 mar11 dic-12 2007 el pais alcanzaba tasas de crecimiento
o _ B del producto del 6,9% (Grafico A2.4). Esta ex-
(indice de cantidad: base geométrica 2005 = 100) .7 . . .
pansion, jalonada por el mayor ingreso nacio-
2T AT nal disponible y el dinamismo de la demanda
190 / interna, se ha reflejado en un aumento de la
160 |- " demanda por importaciones de todo tipo de
180 productos (Cuadro A2.4), tanto de bienes de
100 | consumo, por parte de los hogares, como de
70 b bienes intermedios y de capital, por el lado
0 | de las empresas. En 2009 los indices de can-
0 ” tidades para todos los productos registraron
mar-95 mar-99 mar-03 mar-07 mar-11 dic12  una disminucién, como consecuencia de la
== indice de cantidad —— Promedio mévil cuatro trimestres desaceleracion del PIB y otros agregados ma-
croecondmicos, y a partir de la recuperacion
Fuentes: DANE y DIAN; célculos de los autores. eco.némlca de 2010 este indicador se ha man-
tenido al alza.
Cuadro A2.3

Indice de precios por grupo de productos, segiin CUCI 1995-2012
(indice 2005 = 100)

CUCI revision 3 / periodo A.1995-1997 B. 2008-2012 B/A
Magquinaria y equipo de transporte 135 119 0,88
Productos quimicos y productos conexos 124 130 1,05
i—\lrrtrilz?el;)isa 1manufacturados, clasificados principalmente segiin 124 127 1.03
Articulos manufacturados diversos 146 137 0,94
Productos alimenticios y animales vivos 135 133 0,99
Combustibles y lubricantes minerales y productos conexos 140 108 0,78
Materiales crudos no comestibles, excepto combustibles 121 154 1,27
Aceites, grasas y ceras de origen animal y vegetal 131 190 1,45
Bebidas y tabacos 87 123 1,41
Importaciones totales 131 128 0,98

Fuentes: DANE y DIAN; calculos de los autores.
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Cuadro A2.4
Indice de cantidades por grupo de productos segiin CUCI 1995-2012
(indice 2005 = 100)

CUCT revision 3 / periodo A. 1995-1997 B. 2008-2012 B/A
Magquinaria y equipo de transporte 50 176 3,56
Productos quimicos y productos conexos 48 141 2,94
;\lrrtril;l;i;)isa lmanufacturados, clasificados principalmente segiin 53 153 291
Articulos manufacturados diversos 48 175 3,62
Productos alimenticios y animales vivos 67 195 2,90
Combustibles y lubricantes minerales y productos conexos 52 494 9,59
Materiales crudos no comestibles, excepto combustibles 76 105 1,37
Aceites, grasas y ceras de origen animal y vegetal 61 157 2,58
Bebidas y tabacos 103 133 1,29
Importaciones totales 52 167 3,24

Fuentes: DANE y DIAN; calculos de los autores.
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Anexo 3

Indicador de apertura y comercio
intrarregional

A pesar de que Europa representa un porcen-
taje relativamente bajo de la poblaciéon mun-
dial, es el origen y destino de cerca del 40%
del comercio global. En algunos paises el co-
mercio exterior de mercancias (incluyendo el
comercio intrarregional) en las ultimas dos
décadas ha superado el PIB de sus economias,
como es el caso de Eslovaquia, Republica Che-
ca, Hungria, Malta, Estonia y Bélgica. Alema-
nia ha sido el principal actor en relacién con
el comercio exterior de la Unién Europea,
al contribuir casi con la tercera parte de las
exportaciones. Los siguientes tres mayores
exportadores durante 2013 fueron el Reino
Unido (13%), Italia (10%) y Francia (10%) y
los tinicos paises miembros de esta zona, ade-
mas de Alemania, que tuvieron un porcentaje
de dos digitos de las exportaciones (Eurostat,
2014).

Cabe anotar que varios de estos mer-
cados, por su localizacion geografica, se han
constituido como corredores comerciales
para el resto de Europa, razén por la cual se
encuentran relaciones tan altas de comercio a
PIB. Adicionalmente, es importante resaltar
que, en el caso europeo, alrededor del 71%
del valor exportado se origina intrarregional-
mente, mientras que tan solo el 30% restante
se despacha a otras regiones (Eurostat, 2014).
El comercio extrarregional entre 2001 y 2012
representd en promedio alrededor del 21%
del PIB europeo (Grafico A3.1).

Un signo de que la crisis mds reciente
fue un fendmeno de alcance mundial es que
el comercio intrarregional se contrajo mads
rapidamente que el comercio extrarregional,
en especial en Europa, donde el comercio in-
traeuropeo disminuyé un 18% en 2009. En
cambio, el comercio entre los paises de Asia
disminuy?6 la mitad de ese porcentaje, mien-
tras que el registrado entre los paises de Nor-
teamérica descendio un 10% (OMC, 2013).
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Grafico A3.1

Comercio extra e interregional en la Unién Europea

(exportaciones + importaciones) / PIB

(porcentaje)

Promedio 2000-2012: 54,4%

Promedio 2000-2012: 21,1%

1

0,0 1 1 1 1 | 1 1 1 1 L 1

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

=== Comercio total (extra + intra)

Nota: calculos en ddlares corrientes.

Fuentes: Naciones Unidas (Comtrade) y Banco Mundial.

Norteamérica es una de las regiones co-
merciales mas dinamicas del mundo, donde
casi una cuarta parte del comercio total de la
region se realiza entre los tres paises miem-
bros. La mayor dependencia se encuentra en
el caso mexicano, cuyas exportaciones a los
Estados Unidos representaron en las dos ul-
timas décadas cerca del 80% de sus exporta-
ciones totales, mientras que el 62% de las im-
portaciones mexicanas tuvieron como origen
los Estados Unidos. Como porcentaje del PIB,
las exportaciones e importaciones del Nafta al
resto del mundo se ubicaron en 18% en 2012
(Grafico A3.2), superior al promedio registra-
do entre 2000 y 2012 (15%). Si se incluyera el
comercio intrarregional, esta relacidon ascen-
deria a 29% y 25%, respectivamente, donde
Canada (56%) y México (51%) son los paises
con mayor importancia relativa del comercio
exterior de mercancias. El gran tamafo del
mercado interno estadounidense es una de las
razones por las cuales el indicador tradicional

= Comercio extra en la Union Europea



Grafico A3.2
Comercio extra e interregional en Nafta
(exportaciones + importaciones) / PIB

(porcentaje)
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Fuentes: Naciones Unidas (Comtrade) y Banco Mundial.

de apertura en este pais oscile alrededor del
20% (incluyendo comercio intra y extra-Naf-
ta), inferior a lo encontrado en los otros paises
del bloque.

En los demas continentes, compuestos
en su mayoria por paises emergentes, las tran-
sacciones internas son mds pequeias, dado
que sus intercambios ocurren en particular
con los paises desarrollados. Sin embargo, el
establecimiento de grupos comerciales regio-
nales ha traido consigo una reducciéon de los
obstaculos al comercio (principalmente de
tipo arancelario) y un aumento del intercam-
bio entre los paises participantes. Esto ha ocu-
rrido sobre todo en Mercosur, Asean (en Asia
Oriental), y en su momento en la Comunidad
Andina de Naciones (CAN; Grafico A3.3).

En Mercosur sobresalen Paraguay y
Uruguay como los mercados con las mayores
relaciones de comercio a PIB (Gréfico A3.4),
seguidos de Argentina y Brasil. Cerca del 42%
y 33% del comercio global de Paraguay y Uru-
guay se originé entre los paises miembros del
bloque comercial, mientras que en Argentina
y Brasil este represento el 27% y 10%.
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Grafico A3.3
Importancia relativa del comercio exterior de mercancias
en la CAN (exportaciones + importaciones) / PIB

(porcentaje)
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Nota: célculos en ddlares corrientes.
Fuentes: Naciones Unidas (Comtrade) y Banco Mundial.

Griéfico A3.4
Importancia relativa del comercio exterior de mercancias
en la Unasur (exportaciones + importaciones) / PIB

(porcentaje)
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Fuentes: Naciones Unidas (Comtrade) y Banco Mundial.
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Anexo 4
Cuadro A4.1
Categoria de productos
Categoria Ejemplos de productos CUCI

A. Bienes primarios

Fruta fresca, carne, arroz, cocoa, té,
café, madera, carbdn, petroleo crudo,
gas, minerales concentrados y chatarra.

001, 011, 022, 025, 034, 036, 041, 042,
043, 044, 045, 054, 057, 071, 072, 074,
075, 081, 091, 121, 244, 212, 222, 223,
232, 244, 245, 246, 261, 263, 268, 271,
273,274,277, 278, 281, 286, 287, 289,
291, 292, 322, 333, 341.

B. Bienes industrializados

Menufacturas basadas en recursos
naturales

Preparados de fruta, carnes, bebidas,
productos de madera, aceites vegetales,
metales basicos (excepto acero), deri-
vados del petroéleo, cemento, piedras
preciosas, vidrio.

012, 014, 023, 024, 035, 037, 046, 047,
048, 056, 058, 061, 062, 073, 098, 111,
112, 122, 233, 247, 248, 251, 264, 265,
269, 423, 424, 431, 621, 625, 628, 633,
634, 635, 641, 282, 288, 323, 334, 335,
411, 511, 514, 515, 516, 522, 523, 531,
532, 551, 592, 661, 662, 663, 664, 667,
681, 682, 683, 684, 685, 686, 687, 688,
689.

Manufacturas de baja tecnologia

Textiles, ropa, calzado, manufacturas
de cuero, bolsos de viaje. Ceramica,
estructuras simples de metal, muebles,
joyeria, juguetes, productos plasticos.

611, 612, 613, 651, 652, 654, 655, 656,
657, 658, 659, 831, 842, 843, 844, 845,
846, 847, 848, 851, 642, 665, 666, 673,
674, 675, 676, 677, 679, 691, 692, 693,
694, 695, 696, 697, 699, 821, 893, 894,
895, 897, 898, 899.

Manufactura de tecnologia media

Vehiculos de pasajeros y sus partes,
vehiculos comerciales, motocicletas y
sus partes. Fibras sintéticas, quimicos y
pinturas, fertilizantes, plasticos, hierro
y acero, cafierias y tubos. Maquinaria

y motores, maquinas industriales,
bombas, barcos y relojes.

781,782, 783, 784, 785, 266, 267, 512,
513, 533, 553, 554, 562, 572, 582, 583,
584, 585, 591, 598, 653, 671, 672, 678,
786, 791, 882, 711, 713, 714, 721, 722,
723,724,725, 726,727,728, 736, 737,
741,742,743, 744, 745, 749, 762, 763,
772,773,775,793, 812, 872, 873, 884,
885, 951.

Manufactura de alta tecnologia

Miquinas para procedimiento de
datos, de telecomunicaciones, equipos
de television y transistores, turbinas,
equipos generadores de energia.
Articulos farmacéuticos, aviones,
instrumentos 6pticos y de precision,
camaras fotograficas.

716,718, 751,752,759, 761, 764, 771,
774,776,778, 524, 541, 712, 792, 871,
874, 881.

C. Otras transacciones

Electricidad, peliculas cinematografi-
cas, impresos, transacciones especiales,
oro, monedas, animales (mascotas),
obras de arte.

351, 883, 892, 896, 911, 931, 941, 961,
971.

Fuentes: Lall (2000) y CUCI (version 2).
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Anexo 5

Cuadro A5.1
Indicador por producto de exportaciéon en cada bloque comercial, 1993-2012

Bloques comerciales que convergen

CUCI Nombre del producto Rusia Can Brics India Mercosur EFTA
0 Productos alimenticios y 0,06 0,04 0,06 0,04 0,05 0,14
animales vivios
1 Bebidas y tabacos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00
Materiales crudos no
2 comestibles, excepto los 0,00 0,03 0,02 0,01 0,06 0,02
combustibles
3 (.Iombustlbles y lubricantes; 0,09 011 0.16 0.16 0.16 0.16
minerales y productos conexos
4 Aceites, grasas y ceras de 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 0,01
origen animal y vegetal
5 Productos quimicos y 0,01 0,02 0,01 0,01 0,01 0,03

productos conexos, 1. e. p.

Articulos manufacturados,
6 clasificados principalmente 0,02 0,02 0,04 0,12 0,03 0,05
sgun el material

7 Maquinaria y equipo de 0,01 0,01 0,11 0,03 0,07 0,02
transporte
3 Articulos r.nanufacturados 0,03 0,02 0,09 0,05 0,02 0,03
diversos
Mercancias y operaciones no
9 clasificadas en otro rubro de 0,01 0,02 0,01 0,01 0,01 0,01

la CUCI

Fuente: Naciones Unidas (Comtrade); calculos de los autores.
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Grafico A5.2
Indicador por producto de exportacion en cada bloque comercial, 1993-2012

Bloques comerciales que divergen

CUCI Nombre del producto Latam Nafta Cafta  Caricom Turquia  UE25 China Asia
o  Productosalimenticiosy o0 010 010 004 007 007 009
animales vivos
1 Bebidas y tabacos 0,01 0,00 0,01 0,01 0,01 0,01 0,00 0,00
Materiales crudos no
2 comestibles, excepto los 0,04 0,01 0,01 0,04 0,01 0,02 0,02 0,02
combustibles
Combustibles y lubricantes; -, 0,15 0,17 0,09 0,18 0,17 0,18 0,18
minerales y productos conexos
g Aceitesgrasasycerasde 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
origen animal y vegetal
5 Productos quimicos y 0,02 0,02 0,02 0,04 0,02 0,03 0,01 0,01
productos conexos, n. e. p.
Articulos manufacturados,
6 clasificados principalmente 0,02 0,02 0,02 0,03 0,09 0,03 0,03 0,02
segun el material
7 Magquinaria y equipo de 0,02 0,20 0,03 0,04 0,09 0,18 0,15 0,29
transporte
g  Artledlosmanufacturados ) o050 06 003 008 003 012 002
diversos
Mercancias y operaciones no
9 clasificadas en otro rubro de 0,03 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
la CUCI
Fuente: Naciones Unidas (Comtrade); cdlculos de los autores.
A continuacién se describen los productos CAN:
que han tenido menor indicador con una 1. Maquinas para trabajar metales.
desegregacion a dos digitos, con el propdsito 2. Maquinas de oficina y maquinas de
de conocer los productos que hicieron que el procesamiento automatico de datos.
pais o el bloque comercial convergieran. Los 3. Aceites y grasas de origen animal o
productos estan listados de menor a mayor, vegetal, elaborados; ceras de origen
segun el valor en el indicador. animal o vegetal; mezclas o prepara-
Rusia: dos no comestibles de grasas o aceites
1. Aceites y grasas de origen animal. de origen animal o vegetal.
2. Cueros, pieles y pieles finas, sin curtir. 4. Bebidas.
3. Aceites y grasas de origen animal o Brics:

vegetal, elaborados; ceras de origen
animal o vegetal; mezclas o prepara-
dos no comestibles de grasas o aceites
de origen animal o vegetal.

1. Monedas (excepto de oro), que no
tengan curso legal.

2. Aceites y grasas de origen animal.

3. Aceites y grasas de origen animal o

. Fibras textiles (excepto las mechas

(tops) y otras formas de lana peinada)
y sus desperdicios (no manufactura-
das en hilados, hilos o tejidos).

vegetal, elaborados; ceras de origen
animal o vegetal; mezclas o prepara-
dos no comestibles de grasas o aceites
de origen animal o vegetal.



4.

Bebidas.

India:

1.

Pasta y desperdicios de papel.

2. Aceites y grasas de origen animal.
3.
4. Aceites y grasas de origen animal o

Corcho y madera.

vegetal, elaborados; ceras de origen
animal o vegetal; mezclas o prepara-
dos no comestibles de grasas o aceites
de origen animal o vegetal.

Mercosur:

1.

U= W N

Monedas (excepto de oro), que no
tengan curso legal.

. Plasticos en formas no primarias.

. Productos quimicos inorganicos.

. Bebidas.

. Materias tintoreas, curtientes y colo-

rantes.

Latinoamérica:

1.

2.
3.
4.

Petréleo, productos derivados del pe-
troleo y productos conexos.
Legumbres y frutas.

Menas y desechos de metales.
Azucares, preparados de azicar y
miel.

Nafta:

1.

Vehiculos de carretera (incluso aero-
deslizadores).

. Petrdleo, productos derivados del pe-

tréleo y productos conexos.

. Maquinaria, aparatos y artefactos

eléctricos y sus partes y piezas eléc-
tricas (incluso las contrapartes no
eléctricas, del equipo eléctrico de uso
doméstico).

. Aparatos y equipo para telecomuni-

caciones y para grabacién y repro-
duccién de sonido.

Caricom:

1.
2.

Legumbres y frutas.
Magquinaria, aparatos y artefactos eléc-
tricos y sus partes y piezas eléctricas.
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3. Azucares, preparados de azlcar y

miel.

4. Cereales y preparados de cereales.
Turquia:

1.

Petrdleo, productos derivados del pe-
tréleo y productos conexos.

. Hulla, coque y briquetas.
. Hilados, tejidos, articulos confeccio-

nados de fibras textiles y productos
conexos.

. Vehiculos de carretera (incluso aero-

deslizadores).

UE25:

1.

Vehiculos de carretera (incluso aero-
deslizadores).

. Maquinaria, aparatos y artefactos

eléctricos y sus partes y piezas eléc-
tricas (incluso las contrapartes no
eléctricas del equipo eléctrico de uso
doméstico).

. Petrdleo, productos derivados del pe-

tréleo y productos conexos.

. Aparatos y equipo para telecomuni-

caciones y para grabacidon y repro-
duccién de sonido.

China:

1.

Maquinaria, aparatos y artefactos
eléctricos y sus partes y piezas eléc-
tricas (incluso las contrapartes no
eléctricas del equipo eléctrico de uso
doméstico).

. Vehiculos de carretera (incluso aero-

deslizadores).

. Aparatos y equipo para telecomuni-

caciones y para grabacidon y repro-
duccién de sonido.

. Petrdleo, productos derivados del pe-

tréleo y productos conexos.

. Maquinas de oficina y maquinas de

procesamiento automatico de datos.

. Otro equipo de transporte.
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& Minutas de la reunidn de la Junta Directiva del
Banco de la Republica del 24 de junio de 2015

El 24 de junio de 2015 se
llevé a cabo en la ciudad de
Bogota D. C. la reunién or-
dinaria de la Junta Directiva
del Banco de la Republica
con la presencia del ministro
de Hacienda y Crédito Publi-
co, Mauricio Cérdenas San-
tamarifa, el gerente general,
José Dario Uribe Escobar, y
los directores, Carlos Gusta-
vo Cano Sanz, Ana Fernanda
Maiguashca Olano, Adolfo
Meisel Roca, César Vallejo
Mejia y Juan Pablo Zarate
Perdomo.

A continuacién se pre-
senta una sintesis de la vision
del equipo técnico del Ban-
co de la Republica sobre la
situacién macroeconémica
(seccion 1) y posteriormen-
te se resefian las principales
discusiones de politica consi-
deradas por la Junta Directi-
va (seccién 2).

Un mayor detalle de la
situacién macroeconémica
elaborada por el equipo téc-
nico del Banco de la Reptibli-
ca se presentard en el Informe
sobre Inflacion del segundo

o 71 o

trimestre de 2015 y en el ane-
xo estadistico’.

1. Contexto
macroeconomico

i) Las nuevas cifras de acti-
vidad econdmica global
sugieren que el creci-
miento promedio de los
socios comerciales de
Colombia para 2015 po-
dria ser algo menor que
lo estimado en el informe
trimestral pasado (1,3%).
La recuperacién eco-
némica en los Estados
Unidos estaria siendo
mas lenta de lo proyecta-
do, mientras que la zona
del euro y Japén siguen
presentando crecimien-
tos bajos. La economia
china contintia desace-
lerdandose, y las cifras de
actividad econdmica de
los principales paises de

! Nota de la coordinadora editorial:
véase el Anexo al final de estas minutas.



72

¢ Revista del Banco de la Reptblica nimero 1052

la region sugieren que su
producto se expandira a
tasas bajas o negativas.
Con ello, es factible que
en 2015 el crecimiento
econdémico promedio de
nuestros socios comer-
ciales sea menor que el
observado un afio atras.

ii) En los Estados Unidos se

espera que el incremen-
to en la tasa de interés
de referencia de la Re-
serva Federal se inicie
hacia finales del presen-
te afio. Por su parte, el
banco central de la zona
del euro continud reali-
zando estimulos mone-
tarios, en medio de una
elevada incertidumbre
sobre la permanencia de
Grecia en la zona.

iii) En los Estados Unidos y

en la zona del euro au-
mentaron las tasas de
interés de los titulos de
largo plazo de la deuda
publica, pero se mantie-
nen en niveles menores
que el promedio regis-
trado en 2014. El ddlar
retomd su tendencia ha-
cia la apreciacién, pero
con una pendiente me-
nos marcada que la ob-
servada a inicios de afo.
En lo corrido del afio y
dentro de los principales
paises de la regiéon con
un esquema de inflacién
objetivo, el real brasile-
o y el peso colombiano
han sido las monedas
mas depreciadas frente
al dolar.

iv) En lo corrido del mes de

junio, los precios del

V)

petrdleo presentaron ni-
veles superiores a lo pro-
yectado para todo 2015,
pero sus cotizaciones si-
guen siendo muy inferio-
res al promedio observa-
do en el dltimo lustro. El
promedio de los precios
de los bienes que importa
Colombia ha descendido,
pero a un menor ritmo
que la caida de los precios
exportados. Este com-
portamiento indica que,
en 2015, el nivel de los
términos de intercambio
serd bajo y similar al re-
gistrado a inicios de 2009,
y que se presentara una
pérdida significativa en
la dindmica del ingreso
nacional.

El anterior comporta-
miento de la demanda
externa y de los precios
de los bienes basicos se
ha visto reflejado en los
resultados de comer-
cio exterior en dolares.
En términos anuales, el
valor de las exportacio-
nes volvié a descender
en abril, caida explica-
da principalmente por
las de origen minero, en
especial por el menor
nivel del precio del pe-
troleo respecto a un ano
atrds. En el mismo mes,
las ventas externas de los
principales  productos
agricolas y del resto de
sectores también descen-
dieron. En el acumulado
de los cuatro primeros
meses del afio, las expor-
taciones totales en dodla-
res han caido 29%; las de

origen minero han des-
cendido 40,2% y las del
resto de sectores -9,4%;
las ventas externas agri-
colas aumentaron 16,9%.

vi) En abril las importaciones

totales en dolares caye-
ron 18,2% anual. El ma-
yor descenso, presentado
por las destinadas a bie-
nes de capital (-23,2%),
seguidas de materias
primas (-17,5%) y bienes
de consumo (-12,3%).
Con ello, en los cuatro
primeros meses de 2015
las compras totales ex-
ternas acumulan una
caida de 8,1%, hecho ex-
plicado por el descenso
de las importaciones de
materias primas (-16%),
de consumo (-2%) y en
menor medida de capital
(-1%).

vii) El comportamiento de

las exportaciones e im-
portaciones y el de otros
rubros de la balanza de
pagos indican que en el
primer trimestre de 2015
el déficit de la cuenta
corriente relativo al PIB
serfa mayor que el regis-
trado en todo 2014.

viii) En el contexto interno,

el crecimiento del pri-
mer trimestre de 2015
(2,8%) se desaceleré en
linea con lo estimado
por el equipo técnico.
La demanda interna cre-
ci6 a menor ritmo que
un trimestre atras, pero
a una tasa mayor que la
proyectada debido a la
dindmica de la inversion.
Las exportaciones netas



cayeron, y su aporte ne-
gativo al crecimiento
resultd superior a lo es-
timado, debido al fuerte
aumento de las importa-
ciones reales.

ix) Por el lado de la oferta,
en el primer trimestre de
2015 los sectores mas di-
namicos fueron las obras
civiles; comercio, repa-
racién, restaurantes y
hoteles; establecimientos
financieros, seguros y ac-
tividad inmobiliaria. Por
su parte, la industria ma-
nufacturera y la explota-
cién de minas y canteras
fueron los unicos secto-
res que presentaron un
descenso en su actividad.

x) La nueva informacion
para el segundo trimes-
tre de 2015, de comercio
al por menor, de confian-
za del consumidor y la
encuesta de expectativas
econdmicas del Banco
de la Republica, sugieren
que el consumo priva-
do crece a una tasa algo
menor que la registrada
a inicios de ano. Por el
lado de la oferta, en abril
la produccién industrial
manufacturera volvié a
contraerse.

xi) En el mercado laboral,
las cifras a abril de 2015
registraron un leve in-
cremento de la tasa de
desempleo (desestacio-
nalizada), pero sus nive-
les siguen siendo histori-
camente bajos.

xii) En mayo la deuda total
de las empresas crecid
a una tasa algo superior

que la registrada en el
primer trimestre, mien-
tras que la de los hogares
continda desacelerando-
se. Ambos saldos crecen
a una tasa mayor que el
aumento del PIB nomi-
nal estimado para 2015.
Lo anterior se ha dado
junto con unas tasas de
interés (comercial y con-
sumo) que en términos
reales siguen en niveles
inferiores a sus prome-
dios histdricos (excep-
tuando tarjetas de crédi-
to).

xiii) En materia de precios,
en mayo la inflacion
descendid y se situd en
4,41%, cifra algo menor
que la proyectada por el
promedio del mercado
y por el equipo técnico.
La desaceleracion de la
inflacién se explicd por
el menor ritmo de au-
mento en los precios de
los alimentos. Los demds
grupos: regulados y tran-
sables y no transables sin
alimentos ni regulados se
aceleraron y sus tasas de
aumento se sitdan en la
parte superior del rango
meta.

xiv) El promedio de las me-
didas de inflacion basica
completé ocho meses
con incrementos y se
situd en 3,99%. Las me-
didas de expectativas de
inflacion de los analistas
aunoydos afosylas que
se derivan de los TES a 2,
3 y 5 anos se mantienen
en un rango entre 3,0% y
3,5%.
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En resumen, la desace-
leracién que se inici6 a fina-
les de 2014 contintia en 2015.
La inflacién disminuyd y sus
expectativas contindan cer-
ca del 3%. El gasto interno
de la economia continua su
proceso de ajuste debido a la
menor dindmica del ingreso
nacional.

2. Discusion y
opciones de politica

En opinién de los miembros
de la Junta, la nueva informa-
cion disponible corrobora que
continta el proceso de ajuste
ordenado al que se habian re-
ferido en reuniones anterio-
res, marcado por una reduc-
cién gradual en el crecimiento
de demanda interna y del pro-
ducto. Todo ello va en linea
con la convergencia de la in-
flacion ala meta de largo plazo
y contribuye a la reduccion en
el déficit en la cuenta corriente
de la balanza de pagos.

En materia de precios,
destacaron que la inflacion
anual se redujo, pero aumen-
taron las inflaciones basicas. El
incremento en los precios de
algunos bienes y servicios ha
tenido una persistencia mayor
ala esperada, lo que ha elevado
las proyecciones de inflacion
para el 2015. Sin embargo, el
buen anclaje de las expectati-
vas de inflacién y los excesos
de capacidad instalada que se
generaran como consecuencia
de la desaceleracion del pro-
ducto permiten prever que la
inflacion convergera a la meta
en el horizonte de politica.
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Senalaron también que
el déficit en la cuenta co-
rriente de la balanza de pa-
gos es una vulnerabilidad
para la economia colombia-
na. El menor crecimiento de
la demanda interna y la de-
valuacién real del peso son
elementos necesarios para
reducirlo paulatinamente.

Finalmente, subraya-
ron que la flexibilidad cam-

biaria es un elemento fun-
damental del esquema de
inflaciéon objetivo, que per-
mite que la tasa de cambio
absorba choques externos.
Este marco de politica le ha
permitido a la economia co-
lombiana afrontar los cho-
ques de términos de inter-
cambio y la volatilidad de los
mercados financieros inter-
nacionales.

3. Decision de politica

La Junta Directiva por una-
nimidad considerdé mantener
la tasa de interés de interven-
cion en 4,5%.

Minutas publicadas
en Bogotd D. C.,,
el 7 de septiembre de 2015.



I. Contexto externoy

balanza de pagos

En lo corrido de junio,
el promedio del precio
internacional del petro-
leo se ubica ligeramente
por debajo de lo obser-
vado en mayo, aunque
contina por encima
de los prondsticos del
equipo técnico del Ban-
co de la Republica. La
decision de la Organi-
zacion de Paises Ex-
portadores de Petréleo
(OPEP) de no reducir
su cuota de produccién,
la apreciacion del délar
y la menor demanda
por este bien explican
gran parte de esta caida.
Por otra parte, las coti-
zaciones del niquel y de
otros metales exporta-
dos por algunos paises
de la regién han caido,
y los precios del café y
de algunos alimentos
que importa Colombia
se mantienen en niveles
bajos.

La dindamica reciente
de los precios de los
bienes que exporta e
importa el pais indica
que en 2015 los térmi-
nos de intercambio se-
ran bastante menores
frente al aio anterior y
similares a los registros
de comienzos de 2009.
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anexos

Esto ultimo continuard
afectando de forma ne-
gativa la dindmica del
ingreso nacional.

Los registros mds re-
cientes de la actividad
econdmica  mundial
muestran que el creci-
miento de los principa-
les socios comerciales
de Colombia para 2015
serfa menor que el del
aflo anterior y que el
proyectado por el equi-
po técnico del Banco de
la Republica en el Infor-
me sobre Inflacion de
marzo. Las cifras dis-
ponibles para el segun-
do trimestre sugieren
que la reactivacion de
la actividad real en Es-
tados Unidos seria mds
débil que lo esperado,
mientras que la zona
del euro habria conti-
nuado expandiéndose
a tasas muy modestas.
Entretanto, la econo-
mia de China seguiria
desacelerandose.

En Estados Unidos,
las cifras a mayo de
las ventas al detal y del
mercado de vivienda
presentaron  algunas
mejoras, aunque siguen
creciendo a unas tasas
moderadas. Mientras
tanto, la produccioén in-
dustrial siguié desacele-
randose. En el mercado

Anexo 1

laboral, la creaciéon de
empleo contintia a un
ritmo favorable, con lo
que la tasa de desem-
pleo en mayo se ubico
en niveles bajos (5,5%).
Con respecto a la infla-
cion, su registro anual
paso de -0,2% en abril
a 0% un mes adelante,
gracias, en gran parte,
al alza en el precio de
los combustibles. Al ex-
cluir energia y alimen-
tos, la inflaciéon dis-
minuyé en 0,1 puntos
porcentuales y se situd
en 1,7%.

En este contexto, el co-
municado de prensa y
las proyecciones de los
miembros del Comité
Federal de Operaciones
de Mercado Abierto
(FOMC) de la Reserva
Federal (Fed) sugieren
que la tasa de interés de
referencia podria subir
hacia finales del ano,
pero que los incremen-
tos se darfan de manera
mas gradual que lo in-
dicado en la reunién de
marzo.

En la zona del euro,
las cifras de actividad
real, los indicadores de
conflanza y las encues-
tas industriales para
el segundo trimestre,
sugieren que la econo-
mia habria continuado

O

O:O
OvO

(o)
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reactivindose lentamen-
te. No obstante, la po-
sibilidad de que Grecia
incumpla con sus obli-
gaciones crediticias ante
la ausencia de un acuer-
do con sus acreedores,
presenta un riesgo cada
vez mayor para la recu-
peracion econdmica de
la region. Respecto a la
inflacién anual, en mayo
aumenté a 0,3% como
consecuencia, principal-
mente, del aumento en
el precio de los combus-
tibles. Al excluir alimen-
tos y combustibles, la
inflacién basica se ubico
en 0,9%.

En China las cifras de
mayo indican que la ac-
tividad econdmica con-
tinu6 mostrando un
muy bajo dinamismo
relativo a su historia: la
expansion anual de la
produccién industrial y
de las ventas al detal se
mantuvo en los niveles
bajos de 2008, mientras
que la inversion en ac-
tivos fijos presentd una
clara tendencia decre-
ciente. Por otra parte,
la inflacion anual en
mayo se redujo a 1,2%.
En América Latina,
las cifras de actividad
econdémica para abril
sugieren que se daria
alguna recuperacién en
Chile y Pert durante el
segundo trimestre. No
obstante, estas econo-
mias continuarian ex-
pandiéndose a tasas re-
lativamente modestas.

10.

11.

Por su parte, los regis-
tros para Brasil indican
una mayor caida.

Los registros de in-
flacién a mayo en las
economias de Améri-
ca Latina continuaron
mostrando un compor-
tamiento heterogéneo.
En Chile y México se
redujeron y se ubicaron
dentro del rango meta
de sus respectivos ban-
cos centrales, en tanto
que en Peru se incre-
mentaron. Por su parte,
la variacion anual de
los precios en Brasil si-
gue altay con tendencia
creciente.

En cuanto a los merca-
dos financieros interna-
cionales, las tasas de los
bonos de largo plazo de
los principales paises de
la zona del euro y de los
Estados Unidos se in-
crementaron en las pri-
meras semanas de junio,
gracias a que se estima
que continuaria la re-
cuperacién economica
en Europa y a los bue-
nos registros de empleo
en Estados Unidos. No
obstante, estas tasas han
mostrado algunos re-
trocesos en los ultimos
dias como consecuencia
de una mayor aversion
al riesgo ante la incerti-
dumbre generada por la
situacion griega. En este
contexto, el dolar se ha
apreciado en lo corrido
de junio frente a lo ob-
servado en el promedio
de mayo.

12.

13.

14.

En América Latina, el
promedio de las primas
de riesgo se incremento
ligeramente en lo corri-
do de junio, mientras
que las monedas de la
region se han deprecia-
do. En el caso del peso
colombiano, el valor
promedio para lo corri-
do de junio es de COP
2.558 por dolar, lo cual
representa una depre-
ciacién de 4,8% frente a
mayo.

Exportaciones e
importaciones

En abril las exporta-
ciones totales registra-
ron una caida anual de
25,6%, explicada por
un descenso generali-
zado en los principales
rubros: la disminucién
en bienes de origen
minero fue de 35,9%, y
las ventas externas del
rubro resto de expor-
taciones y del de bienes
de origen agricola pre-
sentaron variaciones de
-3,2% y -3,3%, respecti-
vamente. La caida en el
rubro de bienes mine-
ros se asocia a las me-
nores exportaciones de
crudo (-44,3%) y pro-
ductos de la refinacion
del petroleo (-48,7%).
Por su parte las expor-
taciones de bienes agri-
colas registraron caidas
tanto en café (-19,3%)
como en flores (-5,6%).
Dentro del resto de ex-
portaciones se registraron



15.

disminuciones  signi-
ficativas en alimentos
y bebidas (-14,8%) vy
vehiculos (-42,9%). En
el primer caso, se des-
tacan las caidas regis-
tradas hacia Holanda
(-58,3%) y Venezuela
(-25,9%). En el caso de
vehiculos, las principa-
les caidas se dieron ha-
cia México (-96,9%) y
Pert (-44,5%). Se resal-
ta que las exportaciones
del resto de productos
hacia Estados Unidos
crecieron 0,2%, y hacia
Ecuador tuvieron un
incremento de 6%.

En lo corrido del afno a
abril las exportaciones
totales cayeron 28,9%.
A esta caida contribu-
yeron las exportacio-
nes de bienes de ori-
gen minero (-40,2%) y
del resto de productos
(-9,4%). Las expor-
taciones de bienes de
origen agricola tuvie-
ron un crecimiento de
16,9%. La wvariacién
negativa de las exporta-
ciones de bienes de ori-
gen minero se debi6 al
menor valor exportado
de crudo (-47,1%), re-
finados (-60,5%) y oro
(-37,8%). Dentro del
resto de exportaciones
se destacan las caidas
en alimentos y bebi-
das (-9,1%), produc-
tos quimicos (-3,3%),
carne (-1,7%) y papel
(-18,2%). Las exporta-
ciones de bienes de ori-
gen agricola crecieron

16.

17.

18.

gracias a los aumentos
en café (28,9%), banano
(10,8%) v flores (2,8%).
En abril las importa-
ciones totales CIF re-
gistraron una variacion
anual de -18,2%. Esta
disminuciéon obedece
al descenso de las im-
portaciones de bienes
de capital (-23,2%), in-
termedios (-17,5%) y
de consumo (-12,3%).
En el caso de las im-
portaciones de bienes
de capital, la caida se
explica en gran medida
por las disminuciones
registradas en equipo
de transporte (-48,6%)
y bienes de capital para
la industria (-12%).

Las importaciones de
materias primas y pro-
ductos intermedios
registraron  disminu-
ciones significativas en
materias primas para
la industria (-17,2%) y
combustibles y lubri-
cantes (-21,6%). Las
menores importacio-
nes de bienes de con-
sumo se explican por
las caidas en las com-
pras de bienes durables
(-16,5%) y no durables
(-7,8%).

En lo corrido del afio
a abril las importacio-
nes CIF cayeron 8,1%.
Esta caida se explica
por las disminuciones
en las importaciones de
bienes de intermedios
(-16%), bienes de con-
sumo (-2%) y bienes de
capital (-1%). La princi-
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pal caida dentro de bie-
nes intermedios se re-
gistr6 en combustibles
y lubricantes (-39,5%),
mientras que la caida en
bienes de consumo se
explica por la disminu-
cion de 6,7% en bienes
de consumo durade-
ro. La caida en bienes
de capital se explica en
gran parte por descenso
de 9% en las compras de
bienes de capital para la
industria.

II. Crecimiento, demanda

19.

20.

interna y crédito

Seglin la mas reciente
informacién publicada
por el DANE, durante
el primer trimestre del
ano la economia co-
lombiana tuvo una tasa
anual de crecimiento de
2,8%, lo que representd
una desaceleracion con
respecto a lo observado
hacia finales de 2014.
Esta cifra fue similar al
punto medio del rango
de crecimiento presen-
tado por el equipo téc-
nico en el anterior In-
forme sobre Inflacion
trimestral (entre 2,0%
y 3,5%, con 2,7% como
cifra mas probable). El
crecimiento entre tri-
mestres fue del 0,8%, lo
que en términos anuali-
zados corresponde a un
incremento del 3,3%.

Por el lado del gasto,
la demanda interna
se desaceleré frente al
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registro del cuarto tri-
mestre del ano pasado,
al tiempo que las ex-

de wuna moderacion
importante de la in-
version. Sin embargo,

a 0,3%, mientras que el
PIB no transable pas6 de
5,3% a 4,4%.

portaciones netas con- la desaceleracion de 22. La poca informaciéon

tinuaron contribuyen- la formacién bruta de disponible sobre la ac-

do negativamente. En capital fijo no se mate- tividad economica para

el primer caso, el me- rializo al ritmo previsto el segundo trimestre

nor crecimiento obe- en el anterior Informe del afo sugiere que el

decié  principalmente sobre Inflacion. PIB habria continuado

a una menor dindmica 21. Por el lado de la oferta expandiéndose a un rit-

del consumo publico. los sectores que mas cre- mo lento.

El consumo privado y cieron fueron el comer- 23. De acuerdo con la En-

la inversion también se cio, la construccion y el cuesta Mensual de Co-

desaceleraron, aunque financiero. La industria mercio al por Menor

en menor medida (Cua- y la minerfa presenta- (EMCM) del DANE,

dro 1). En términos ge- ron retrocesos anuales las ventas totales al por

nerales, se esperaba un (Cuadro 2). Tanto el PIB menor sin combustibles

menor crecimiento de de transables como el de cayeron 0,5% anual en

las importaciones en no transables se desace- abril de 2015 frente a

pesos constantes, que a leraron nuevamente: el 5,5% anual de los pri-

su vez fuera el resultado primero pasdé de 0,8% meros tres meses del

Cuadro 1
2013 2014 2014 2015
Cogifem Itrim  HMtim  Otim IV trim Corﬁgito Coﬁzi’eto

Consumo total 5,0 53 4,3 4,4 4,9 4,7 3,3
Consumo de hogares 3,8 4,2 3,8 4,1 53 44 3,9
Bienes no durables 3,2 3,7 3,0 3,9 4,8 3,8 34
Bienes semidurables 2,7 4,0 3,6 34 7,3 4,6 4,2
Bienes durables 7,4 4,1 4,9 8,1 13,0 7,6 3,0
Servicios 43 5,0 4,1 4,0 4,1 43 4,0
Consumo final del Gobierno 9,2 9,5 6,6 5,3 3,8 6,2 2,3
Formacion bruta de capital 5,6 14,5 13,3 10,4 8,8 11,7 7,2
Formacién bruta de capital fijo 6,0 13,3 8,6 11,8 10,1 10,9 6,0
Sgopecsanio sty (57) 36 30 47 71 46 23)
Maquinaria y equipo 0,2 14,4 7,8 14,6 12,2 12,2 1,5
Equipo de transporte (8,5) 52 11,1 14,9 16,6 12,1 30,3
Construccién y edificaciones 11,1 7,1 1,2 15,3 7,5 7,8 2,2
Obras civiles 10,8 259 13,6 6,6 3,6 12,1 6,9
Servicios 4,1 59 1,7 4,9 1,5 3,5 1,8
Demanda interna 5,1 7,8 6,0 5,9 5,8 6,3 4,2
Exportaciones totales 53 3,1 (12,1) 4,2 (0,6) (1,7) 1,3
Importaciones totales 6,4 9,0 5,0 8,1 14,4 9,2 8,1
Producto interno bruto 4,9 6,5 4,1 4,2 3,5 4,6 2,8

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.
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Cuadro 2
2014 2015
. . . . Ano .
I trim II trim III trim IV trim I trim
completo
Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y 6.1 04 2.0 07 23 23
pesca
Explotacién de minas y canteras 6,0 (2,1) (1,2) (3,3) 0,2) (0,1)
Industrias manufactureras 4,0 (1,7) (0,7) (0,5) 0,2 2,1
Suministro de electricidad, gas y agua 4,5 3,7 4,0 3,0 3,8 2,0
Construccion 14,0 8,7 10,9 6,1 9,9 4,9
Edificaciones 7,0 1,0 14,2 7,3 7,4 2,1
Obras civiles 24,5 14,6 6,7 42 12,0 7,0
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles 5,4 4,1 4.4 4,4 4,6 5,0
Transporte, almacenamiento y comunica- 49 43 42 32 42 28
ciones
Establ§c1m1e1‘1t'oslﬁnanc1eros, seguros, activi- 54 55 45 41 49 44
dades inmobiliarias
Actividades de servicios sociales, comunales 74 54 47 44 55 3.0
y personales
Total impuestos 7,5 8,2 7,4 8,2 7,8 4,3
PIB 6,5 4,1 4,2 3,5 4,6 2,8

Fuente: DANE; calculos del Banco de la Republica.

aio. Ello apoya las me-
nores previsiones del

13,2% anual (-8,9% solo
para automoviles par-

durante el segundo tri-
mestre de 2015.

consumo privado para ticulares). Una caida 26. En cuanto al mercado
el segundo trimestre de mayor magnitud se laboral, aunque la tasa
con respecto a lo ob- observo para el caso de de desempleo (TD)
servado hacia finales las ventas mayoristas continu6  mostrando
de 2014 y comienzos de vehiculos, las cuales descensos anuales im-
de 2015. Al descontar registraron un retroceso portantes en las series
las ventas de vehiculos de 19,4% frente al mis- trimestre-movil, tam-
también se registré una mo mes de 2014. bién se presentaron in-
desaceleracion durante 25. En abril el comporta- crementos anuales en
el mismo mes, a 3,2% miento del balance de el mes de abril. Debe
frente a 8,1% del primer la pregunta de situa- tenerse en cuenta que
trimestre. cion de ventas de la En- las series mensuales
24. Por su parte, las ventas cuesta Mensual de Ex- contienen un error es-
de vehiculos reportadas pectativas Econdmicas tadistico mayor.
en la misma encuesta (EMEE) del Banco de 27. Con informacion al

cayeron en abril 16,2%
anual. Afin con lo ante-
rior, las cifras publicadas
por el Comité Automo-
tor Colombiano (CAC)
confirman que en mayo
las ventas al detal de
automoviles  cayeron

la Republica no mostré
variaciones significati-
vas con respecto al dato
de marzo. De mante-
nerse esta situacion, se
registrarfa nuevamen-
te una desaceleracion
del consumo privado

trimestre movil termi-
nado en abril es posible
afirmar que las caidas
de la TD son explicadas
por incrementos del
empleo asalariado. Por
otra parte, en general
los ajustes salariales se
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encuentran en nive-
les que no amenazan
el cumplimiento de la
meta de inflacion.

La confianza de los
consumidores en mayo
mostrd una leve re-
cuperacién frente a lo
registrado en abril y
marzo, de acuerdo con
la informacién publica-
da por Fedesarrollo. No
obstante, el nivel del
indicador contintia por
debajo de su promedio
calculado desde 2001.
Los indices de con-
diciones  econdmicas
(ICE) y de expectativas
de los consumidores
(IEC) se ubicaron en
un nivel cercano al pro-
medio registrado para
el primer trimestre.

Por otra parte, en mayo
continu6 la desacelera-
cion del ritmo de cre-
cimiento del crédito de
los hogares. La cartera
de consumo (en térmi-
nos nominales) se ex-
pandi6 12,6% en dicho
mes, cifra menor que
lo registrado en abril
(13,0%) y que el pro-
medio para el primer
trimestre del afio.

Con respecto a los indi-
cadores de inversién, en
abril el balance de ex-
pectativas de inversion
de la EMEE sugiere que
la formacion bruta de
capital fijo, distinta de
construccion de edifica-
ciones y de obras civiles,
podria registrar nuevas
desaceleraciones.

31.

32.

33.

Por su parte, las cifras
con corte a mayo de
las ventas al detal de
vehiculos de trabajo re-
portadas por el CAC
sugieren que la inver-
sién en equipo de trans-
porte (distinta de aque-
lla destinada a aviones)
podria registrar un me-
nor dinamismo duran-
te el segundo trimestre
del afio.

Por el lado de la oferta,
el indice de produccion
industrial manufactu-
rera del DANE cayo
3,6% anual en abril, ci-
fra inferior a la espera-
da por el equipo técnico
del Banco (-1,4%). El
componente tendencial
de la serie muestra una
contraccién importan-
te del sector. En lo co-
rrido del afo, la caida
estd alrededor de 2,4%.
Al excluir la refinacion
de petrdleo, el resto de
la industria manufactu-
rera presentd una caida
de 2,1% en abril, pero
en el afio corrido mues-
tra un leve aumento
(0,5%). Aunque la ten-
dencia de esta serie no
es decreciente como en
el caso anterior, si su-
giere un estancamiento
que acumula un afio.
En la industria manu-
facturera se destaca la
heterogeneidad en los
resultados en las sub-
ramas: mientras que
refinaciéon de petroleo
(-11,1%), otros pro-
ductos alimenticios

34.

35.

(-15,1%) y Dbebidas
(-6,2%) reportaron re-
trocesos importantes,

otras actividades rela-
cionadas con sustancias
quimicas (18%) y pro-
ductos farmacéuticos
(10,4%)  presentaron
incrementos significa-
tivos. En abril, 23 de
los 39 subsectores mos-
traron una caida en la
produccion.

En lo que respecta a la
construccién, en abril
la produccién de ce-
mento crecio 2,7%, pero
desaceler6 de manera
importante frente al tri-
mestre anterior (7,8%).
No obstante, el compo-
nente tendencial con-
tinda creciendo. Algo
similar ocurre con los
despachos, los cuales
crecieron 4,4% frente al
8,1% del trimestre an-
terior. Por el contrario,
las estadisticas de pro-
ducciéon de concreto,
con informacion a abril,
muestran un desempe-
fio mas favorable con
un crecimiento anual
de 3,5%, cuando en el
primer trimestre fue de
2,1% en promedio.

En mayo, la demanda
de energia total aumen-
to 3,9% frente al mismo
mes del afo pasado. El
componente tenden-
cial mejord levemente
y continiia mostrando
una pendiente posi-
tiva. Por su parte, la
demanda de energia
de la industria cayo



36.

37.

38.

anualmente 4,1% y su
componente tendencial
muestra una contrac-
cidn significativa.

En lo que respecta a la
mineria, la produccion
de petroleo crecié 7,9%
anual en mayo y por
octavo mes consecutivo
se mantuvo por encima
del millon de barriles
(1.025.000). En lo co-
rrido del aifio, la pro-
duccién promedio se
ubica en 1.026.500 ba-
rriles diarios, cifra su-
perior a la contemplada
en el escenario central
de prondstico del PIB
(1.020.000). Cabe se-
nalar que el compor-
tamiento favorable de
la produccién podria
verse afectado en junio
por algunos atentados a
la infraestructura.

Por otra parte, segun la
informacién de la Fede-
racion Nacional de Ca-
feteros, la produccion
de café se incremen-
té en 11,1% en mayo
frente al mismo mes
de 2014. En lo corrido
del ano la produccién
es levemente superior
a los cinco millones de
sacos, lo cual represen-
ta una expansion anual
de 8,9%.

Dado lo anterior, se pre-
vé que la actividad eco-
némica se expandiria a
un ritmo moderado du-
rante el segundo trimes-
tre del ano. Al mal mo-
mento de la industria
y al comportamiento

III.

39.

mediocre de las ventas
al por menor registrado
recientemente, se suma
el posible impacto que
tengan los atentados
recientes a la infraes-
tructura petrolera sobre
el dinamismo del sector
minero y las exportacio-
nes de petrdleo. Todo
ello confirmaria algunos
de los sesgos a la baja
en el crecimiento pre-
sentados en el informe
trimestral anterior. Sin
embargo, la informa-
cion es aun insuficien-
te, y se debera revisar el
alcance de estos eventos
sobre las cifras de creci-
miento del PIB durante
el proceso de elabora-
ciéon del proximo In-
forme Trimestral sobre
Inflacién.

Comportamiento de la
inflacién y precios

En mayo, la inflacién
anual al consumidor
cayo después de ocho
meses de aumentos
consecutivos. La cifra
para este mes, 4,41%,
fue menor en 23 pun-
tos base (pb) al dato
del mes pasado (Cua-
dro 3). Para el ano co-
rrido, el aumento del
IPC asciende a 3,2%.
Tanto los analistas del
mercado como la SGEE
esperaban un descen-
so, aunque el resultado
final fue menor al pre-
visto. Asi, la variacion

40.

41.

42.
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mensual ascendié a
0,26%. frente a un pro-
nostico de 0,32% de los
analistas.

La reducciéon de la in-
flacion anual al con-
sumidor en mayo fue
posible gracias a una
disminuciéon de la va-
riacion anual del precio
de los alimentos. Para
las otras tres canas-
tas principales en que
la SGEE descompo-
ne el IPC (regulados,
transables y no tran-
sables) se observd una
aceleracion.

En mayo la inflacién
basica siguié aumen-
tando. El promedio de
los cuatro indicadores
estimados por el Ban-
co se situd en 3,99%,
frente al 3,84% del mes
anterior. En esta opor-
tunidad todos los indi-
cadores  aumentaron:
con el IPC sin alimentos
perecederos, combusti-
bles y servicios ptblicos
y junto con el nucleo 20
sostuvieron  registros
por encima del techo del
rango meta. Por su par-
te, la inflacion sin ali-
mentos ni regulados se
situd en 3,8%, mientras
que la de sin alimentos
alcanz6 3,7%, esta ul-
tima 28 pb mas que el
dato del mes anterior
(Cuadro 3).

Dentro del IPC sin ali-
mentos, sobresalid la
aceleracion de la varia-
cién anual de regula-
dos, debido sobre todo
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Comportamiento de la inflacion a mayo de 2015

Cuadro 3

.. .. Participacion
Participaciéon A
. enporcentaje
. . . en porcentaje
At dic- mar- jun- sep- dic- ene- feb- mar- abr- may- enla enla
13 14 14 14 14 15 15 15 15 15 oz aceleracion
aceleracion -
del afio
del mes .
corrido
Total 1,94 251 2,79 2,86 3,66 3,82 4,36 4,56 4,64 4,41 100,00 100,00
Sin alimentos 2,36 2,62 2,66 2,70 3,26 3,20 3,42 3,46 3,44 3,72 (83,81) 42,21
Transables 1,40 1,65 1,94 159 206 2,28 326 346 3,64 373 (9,05) 52,65
No transables 376 3,55 345 3,26 3,38 347 350 3,56 3,67 3,83 (22,49) 18,93
Regulados 1,05 221 2,14 325 484 4,01 346 325 2,68 345 (52,27) (29,37)
Alimentos 0,86 2,23 3,11 325 469 541 678 737 7,70 6,16 183,81 57,79
Perecederos 0,16 3,17 892 761 4674 1678 19,68 21,57 16,99 8,34 146,18 (34,37)
Procesados 024 092 144 214 254 370 562 599 7,00 655 28,63 81,10
Comidasfuera 3¢ 413 35 323 351 360 334 359 468 445 9,00 11,05
del hogar
Indicadores de inflacion basica
Sin alimentos 2,36 2,62 266 270 326 320 342 3,46 344 3,72
Ncleo 20 272 2,86 3,04 2,89 342 358 3,62 370 397 4,06
IPC sin perecede-
ros,nicomb.ni 2,19 2,53 253 239 276 3,12 3,69 395 429 4,38
servicios publicos
Inflacién sin
alimentos ni 274 2,74 281 255 281 297 340 3,52 3,65 3,79
regulados
Promedio
indicadores 2,51 2,69 276 2,63 3,06 3,22 353 3,65 3,84 3,99
inflacién basica
Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.
al aumento de las tarifas la segunda mitad del es un riesgo que podria
de energia y en menor afio pasado. Cabe sena- materializarse en la se-
medida de las de gas lar que los ajustes en las gunda mitad del afio.
domiciliario. Los ajus- tarifas de energia han 43. En mayo también se

tes anuales en ambos
casos son altos (7,9% y
13,4%, respectivamen-
te). A diferencia de las
tarifas de gas, que han
aumentado de manera
importante en lo corri-
do del afo, en energia
los incrementos que ex-
plican la alta variacién
anual se efectuaron en

sido altamente volati-
les, por lo que es dificil
identificar su tenden-
cia. Por otro lado, hasta
la fecha no es posible
afirmar que la presen-
cia del fenémeno de El
Nifio esté incidiendo
en la formacién de los
precios de los servicios
publicos, aunque este

presentaron alzas de
cierta consideracion en
los precios de los bienes
y servicios no transables
(sin alimentos ni regu-
lados) que no fueron
anticipadas. Los incre-
mentos se registraron
en arriendos, seguros de
vehiculos, servicios rela-
cionados con diversion
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(boletas de futbol) y
servicios relacionados
con el cuidado personal
entre otros items. De-
bido a ello, la variacién
anual de esta subcanasta
aumento a 3,8% (16 pb
mas que el mes pasado)

(Cuadro 3).
Desde finales del ano
pasado la variacion

anual del IPC de no
transables ha presen-
tado aumentos que
han resultado mayores
que las previsiones de
la SGEE. Tres factores
explican este compor-
tamiento: el primero
de ellos asociado con
ajustes puntuales en
algunos rubros del IPC
(sobre todo boletas de
fatbol) que pueden
asimilarse a choques
transitorios; el segun-
do, relacionado con la
depreciacion del peso, a
través de varios precios
(como los de muebles
y servicios de TV) que,
encontrandose en la ca-
nasta de no transables,
resultan influenciados
por los movimientos
del tipo de cambio. Y
el tercero estaria aso-
ciado con el aumento
de las expectativas de
inflacién y con la per-
sistencia de fenémenos
de indexacidn, factores
que pesarian mds en ru-
bros de servicios como
educacion y salud. Con
la informacién dispo-
nible no es claro que
las alzas en el grupo de

45.

46.

47.

no transables y regula-
dos obedezcan princi-
palmente a presiones
de demanda. El equipo
técnico del Banco de la
Republica estima una
brecha del producto
ligeramente negati-
va para comienzos de
2015.

En mayo la variacién
anual del IPC de tran-
sables (sin alimentos
ni regulados) se acelerd
a 3,7%, desde 3,6% del
mes anterior. Este re-
sultado fue similar a lo
proyectado por los mo-
delos de corto plazo de
la SGEE. Este indicador
ha aumentado de ma-
nera gradual desde sep-
tiembre del afio pasado,
cuando se situaba en
1,6%, en respuesta a la
depreciacion del peso.
En esta oportunidad
aumentaron los precios
de periddicos, electro-
domésticos, vehiculos,
articulos electronicos y
bebidas alcohdlicas, en-
tre otros.

La variacién anual de
alimentos presentd un
descenso  importante
en el ultimo mes, luego
de varios meses conse-
cutivos de alzas. El dato
para mayo ascendid a
6,2% (Cuadro 3), ca-
yendo 154 pb frente a
abril.

El grueso del descenso
en esta canasta durante
mayo se concentré en
los alimentos perecede-
ros (a 8,3% desde 18,0%

48.
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en abril). En especial, se
presentaron caidas en
los precios de la papa
y otros tubérculos y en
los de varias frutas y
hortalizas, las cuales re-
virtieron parcialmente
las alzas de meses ante-
riores. También, dismi-
nuyo la variaciéon anual
del IPC de alimentos
procesados y la del IPC
de comidas fuera del
hogar. En el primer
caso, gracias a una dis-
minucién en el precio
del arroz (aunque pe-
quena comparada con
los aumentos anterio-
res), y leves ajustes en
los precios de las carnes
y la leche. Sin embargo,
en esta subcanasta vale
la pena destacar que los
precios de los alimentos
de origen importado,
como cereales y aceites,
volvieron a incremen-
tarse a tasas mayores
que en el pasado, lo que
guarda relacion con la
depreciaciéon acumula-
da del peso.

En el contexto ante-
rior, las expectativas de
inflacién para finales
de este aflo permane-
cieron relativamente
estables a diferentes
horizontes. La encues-
ta mensual realizada
por el Banco de la Re-
publica a analistas del
mercado financiero
muestra una inflacion
esperada promedio de
3,88% para diciembre
de 2015, frente a una
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cifra de 3,92% obte-
nida el mes anterior.
Para un horizonte de
doce meses, la inflacién
esperada es de 3,17%,
muy similar a la en-
cuesta pasada (3,16%).
De igual manera, las
expectativas a dos afos
obtenidas a partir de
la misma encuesta se
mantuvieron en 3,0%.
Por otro lado, las ex-
pectativas de inflacion
derivadas de la curva
de los TES para 2, 3 y
5 anos han disminuido
en lo corrido de junio,
6,6 pb, 5,1 pb y 0,5 pb,
respectivamente, frente
a los datos promedio de

49.

mayo. Para el horizonte
a 10 afnos aumentaron
7,4 pb. De esta mane-
ra, los valores a 2, 3,5y
10 afos se ubicaron en
3,31%, 3,19%, 3,25% y
3,89%, respectivamente.
Las presiones inflacio-
narias originadas en
los costos de produc-
ciéon no laborales han
cedido en los ultimos
meses, a juzgar por el
comportamiento  del
IPP. La variacion anual
descendi6 una vez mads
en mayo, situdndose en
3,7% frente al resultado
de un mes atras (4,3%)
y un maximo de 6,4%
en enero de este afo.

50.

Los descensos en esta
variable se explican
tanto por la canasta
de importados, como
por la de producidos y
consumidos, incluido
en este ultimo grupo el
IPP agropecuario.

Los costos laborales,
por su parte, continiian
siendo compatibles
con la meta de infla-
cion de acuerdo con
la informacién dispo-
nible sobre salarios de
la construccién y del
comercio, los cuales se
siguen ajustando a tasas
de entre 4,0% y 4,5%.



¢ Comunicados de prensa

Comunicado de prensa

1 de junio de 2015

Por motivos de agenda del Gerente General del Banco de la Republica, la reunién
de la Junta Directiva que estaba estipulada para el jueves 25 de junio se realizara el
miércoles 24 de junio de 2015.

Compra de divisas del Banco de la Reptblica
en el mercado cambiario en el mes de mayo de
2015

9 de junio de 2015

El Banco de la Republica informa que en el mes de mayo de 2015 no realizd compras
de divisas. En lo corrido del afio, el Banco no ha realizado compras de divisas.

Durante el mismo mes, el Banco efectué compras por $982,4 miles de millones
de pesos de TES B. Al finalizar mayo, el saldo de dichos titulos en su poder ascendié
a $1.112,3 miles de millones de pesos.
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El Directorio Ejecutivo
del FMI aprueba un
nuevo acuerdo de dos
anos con Colombia por
US$5,45 mil millones en
el marco de la Linea de
Crédito Flexible

17 de junio de 2015

El Directorio Ejecutivo del Fondo Monetario
Internacional (FMI) aprobé hoy un nuevo
acuerdo por dos afios a favor de Colombia en
el marco de la Linea de Crédito Flexible (LCF)
por un monto equivalente a DEG 3.870 millo-
nes (alrededor de US$5,45 mil millones). Las
autoridades colombianas manifestaron su in-
tencion de tratar el acuerdo como precautorio
y no prevén utilizar los recursos.

Al término de las deliberaciones del Di-
rectorio Ejecutivo sobre Colombia, el primer
subdirector gerente y presidente interino del
Directorio, David Lipton, hizo la siguiente de-
claracion:

“Colombia tiene una trayectoria de mar-
cos de politica muy sélidos, que incluyen un
régimen de metas de inflacidon, un tipo de
cambio flexible, una supervision y regulacion
del sector financiero eficaz y una politica fis-
cal basada en la regla del balance estructural.
Las autoridades estan firmemente compro-
metidas a mantener estas politicas y a adoptar
iniciativas adicionales para fortalecer la resis-
tencia de la economia, impulsar la competi-
tividad y promover un crecimiento inclusivo.

“Las politicas macroeconomicas apli-
cadas por Colombia le han dado flexibilidad
para mitigar el impacto de la reciente caida
de los precios internacionales del petréleo. La
regla fiscal constituye una importante defen-
sa frente a las fluctuaciones de estos precios,
ya que permite suavizar el ajuste del gasto a

unas perspectivas del petréleo menos prome-
tedoras a mediano plazo. El régimen de tipo
de cambio flexible sigue desempefiando un
importante papel como amortiguador de los
choques, ayudando a la economia a adaptarse
a los cambios en las condiciones econdémicas
y financieras globales, y el sistema bancario y
el sector empresarial mantienen buena salud
financiera. El Banco de la Republica también
ha aprovechado la fuerte afluencia de capita-
les para acumular reservas internacionales.
“Sin embargo, los riesgos externos ad-
versos estan generando fuertes vientos desfa-
vorables y, de llegar a materializarse, podrian
afectar la posicion externa del pais. El acceso
a la LCF del FMI seguira brindando un im-
portante apoyo a las politicas de las autorida-
des bajo la presencia de estos riesgos a la baja.
Un nuevo acuerdo en el marco de la LEC, que
conforme a lo expresado por las autoridades
conservard su cardcter precautorio, propor-
cionara al pais flexibilidad para la implemen-
tacion de las politicas y servira como un segu-
ro temporal que refuerza la confianza de los
mercados. Las autoridades tienen la intencién
de desmontar gradualmente la LFC en la me-
dida en que los riesgos globales que afectan a
Colombia se reduzcan sustancialmente”.

Antecedentes

La LCF fue creada el 24 de marzo de 2009 y
reforzada el 30 de agosto de 2010 (véase el Co-
municado de Prensa No. 10/321). La LCF esta
a disposicion de paises con fundamentales, y
trayectorias de implementacién de politicas
muy soélidas, y es especialmente util para fi-
nes de prevencion de crisis. Los acuerdos en
el marco de la LCF se aprueban para paises
que cumplen criterios de calificacion fijados
de antemano (véase el Comunicado de Pren-
sa No. 09/85). La LCF es una linea de crédito
renovable, que puede aprobarse con plazos de
uno o dos afos. Los acuerdos por dos afios
implican una revisién de elegibilidad al cabo
del primer ano. Si el pais utiliza la linea de cré-
dito, el plazo de reembolso es de entre tres y
cinco afos. El acceso a los recursos del FMI en



el marco de la LCF no esta sujeto a un limite, y
dicho acceso se determina teniendo en cuenta
las circunstancias de cada caso. Los paises que
califican tienen acceso pleno e inmediato a la
totalidad de los fondos, sin condiciones. Exis-
te flexibilidad para utilizar la linea de crédito
en el momento en que es aprobada o para tra-
tarla como un instrumento precautorio.

Junta Directiva del Banco
de la Reptuiblica mantiene
la tasa de interés de
intervencion en 4,5%

24 de junio de 2015

La Junta Directiva del Banco de la Republica
en su sesion de hoy decidié mantener la tasa
de interés de intervencion en 4,5%. En esta de-
cision, la Junta tomd en consideracion princi-
palmente los siguientes aspectos:

= Datos recientes sugieren una recuperaciéon
del crecimiento de los Estados Unidos
luego de un crecimiento menor al espe-
rado en el primer trimestre. La zona del
euro y Japén muestran sefiales de recupe-
racion gradual. China contintia desace-
lerandose, mientras que el producto de
los principales paises de América Latina
crece a tasas bajas o negativas. Es factible
que el crecimiento econémico promedio
de los socios comerciales de Colombia en
2015 sea menor que en 2014.

» Pese a la recuperacion reciente de los pre-
cios del petroleo y del descenso en los pre-
cios de las importaciones, los términos de
intercambio de Colombia en 2015 van a
estar por debajo de los niveles del ao pa-
sado y afectaran de manera permanente la
dindmica del ingreso nacional.

= La economia colombiana creci6 2,8% en el
primer trimestre, en linea con lo proyec-
tado por el equipo técnico. La demanda
interna se desacelerd, pero mantiene un
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comportamiento dindmico, con un cre-
cimiento por encima del 4% debido en
especial a la dindmica de la inversion. En
contraste, las exportaciones netas resta-
ron al crecimiento por el fuerte aumento
de las importaciones.

= La informacién para el segundo trimes-
tre de 2015 sugiere que la economia co-
lombiana se sigue ajustando a las nuevas
condiciones externas y que el gasto de
las familias podria mostrar crecimientos
moderados. Lo anterior en un entorno de
fortaleza del mercado laboral y de tasas
de interés reales que se mantienen en te-
rreno expansivo. Se prevé asimismo una
moderacion de la inversion, pese a que
las obras civiles mantendrian un com-
portamiento dinamico. Por su parte, se
espera que, con el paso del tiempo, la de-
valuacion real del peso tenga un impacto
positivo sobre el comportamiento de los
sectores que exportan y los que compiten
con importaciones.

= Las importaciones en dolares en abril
muestran una reduccién importante. Es
de esperar que ese proceso de ajuste con-
tinde debido a la moderacién del creci-
miento del gasto interno, los efectos de
la depreciacion real del peso y la caida en
algunos precios internacionales.

= En mayo la inflacién descendié y se situo
en 4,41%, cifra menor que la proyecta-
da por el promedio del mercado y por el
equipo técnico. La desaceleraciéon de la
inflacién se explic6 por el menor ritmo de
aumento en los precios de los alimentos.
Las variaciones anuales de los precios de
los bienes y servicios regulados y de los
transables y no transables sin alimentos
ni regulados aumentaron y se situan en la
parte superior del rango meta.

= El promedio de las medidas de inflaciéon
basica completd ocho meses consecutivos
con incrementos y se situd en 3,99%. Las
medidas de expectativas de inflacion de
los analistas a uno y dos afios y las que se
derivan de los TES a 2, 3 y 5 afios se man-
tienen en un rango entre 3,0% y 3,5%.



88 ¢ Revista del Banco de la Republica niumero 1052

En resumen, la desaceleraciéon que se
inicid a finales de 2014 continta en 2015. La
inflacion disminuyo y sus expectativas conti-
nuan cerca del 3%. El gasto interno de la eco-
nomia contintia su proceso de ajuste debido
a la menor dinamica del ingreso nacional. La
Junta continuard haciendo un seguimiento
del tamafio de dicho ajuste y de su coherencia
con el nivel de ingreso de largo plazo, la sos-
tenibilidad del déficit externo y, en general, la
estabilidad macroecondmica. Asi mismo, rea-
firma el compromiso de mantener la inflacién
y sus expectativas ancladas en la meta, reco-
nociendo que hay un incremento de naturale-
za transitoria en la inflacion.

La Junta seguira haciendo un cuidadoso
monitoreo del comportamiento y proyeccio-
nes de la actividad econdmica e inflaciéon en
el pais, de los mercados de activos y de la si-
tuacién internacional. Reitera, ademas, que la
politica monetaria dependera de la informa-
cién disponible.

Nombramiento de
gerente de la Sucursal de
Medellin

24 de junio de 2015

La Junta Directiva del Banco de la Republica,
en su sesion del 24 de junio de 2015, aprob6

el nombramiento del doctor Carlos Alberto
Medina Durango, como gerente de la sucursal
de Medellin.

El nuevo gerente es ingeniero civil por
la Escuela de Ingenieria de Antioquia (EIA),
especialista en Politica Econdmica por la Uni-
versidad de Antioquia y doctor en Economia
de la New York University (NYU).

Se vincul6 al Banco en noviembre de
2004 como investigador principal y desde oc-
tubre de 2010 desemperia el cargo de subge-
rente regional de Estudios Econémicos. En
diciembre de 2014 asumid en calidad de Ge-
rente encargado de la sucursal de Medellin.

Antes de ingresar al Banco se desempe-
N6 como director de Desarrollo Social en el
Departamento Nacional de Planeacién, sub-
director general del DANE, profesor del De-
partamento de Economia de la Universidad
de los Andes y jefe de la Division de Analisis
de Desarrollo Territorial, del Departamento
Nacional de Planeacion.

Ademas, ha tenido trayectoria en docen-
cia, en los departamentos de Economia de las
universidades: Eafit, Universidad Auténoma
Latinoamericana, Universidad de Antioquia,
Universidad de los Andes, Pontificia Univer-
sidad Javeriana, y de la Universidad de Nueva
York. Tiene publicaciones nacionales e inter-
nacionales en temas del mercado laboral, edu-
cacion, salud, evaluacién de programas, cri-
men y migracién internacional, entre otros.
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¢ Indice de medidas legislativas y ejecutivas

Encuentre en la direccién electrénica Juriscol http://juriscol.banrep.
gov.co, el texto completo de las leyes, los decretos de caracter general, la
jurisprudencia de la Corte Constitucional y las normas y jurisprudencia
de las Altas Cortes relacionadas con el Banco de la Republica desde su
creacion en 1923.

| 1752  (junio 3) | Por medio de la cual se modifica la Ley
Diario Oficial, num. 49531, 3 de 1482 de 2011, para sancionar penal-
junio de 2015, p. 1. mente la discriminacién contra las per-

sonas con discapacidad.

| 1265 (junio 9) | y liquiden en una Cédmara de Riesgo
Diario Oficial, num. 49538, 9 de Central de Contraparte.
junio de 2015, p. 46.

| 1302 (junio 18) |
Por el cual se modifica el Decreto nu- Diario Oficial, num. 49547, 18 de
mero 2555 de 2010 en lo relacionado junio de 2015, p. 2.
con las operaciones que se compensen
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Por el cual se adiciona el Decreto Unico Regla-
mentario del Sector Hacienda y Crédito Publi-
co con el fin de incluir la reglamentacién de los
articulos 55y 56 dela Ley 1739 de 2014 para su
aplicacién ante la Unidad Administrativa Es-
pecial de Gestién Pensional y Contribuciones
Parafiscales de la Protecciéon Social (UGPP).

| 1385 (mayo 27) |
Diario Oficial, num. 49524, 27 de mayo
de 2015, p. 2.

Por el cual se reglamenta parcialmente la Ley
1744 de 2014.

| 1385 (junio 22) |
Diario Oficial, nim. 49551, 22 de junio
de 2015, p. 1.

Por el cual se modifica el Decreto nimero
2555 de 2010 en lo relacionado con el régimen

MINISTERIO DE COMERCIO,

de inversién de los fondos de pensiones
obligatorias y cesantia, entidades asegurado-
ras y las sociedades de capitalizacién.

| 1403 (junio 25) |
Diario Oficial, nim. 49554, 25 de junio
de 2015, p. 3.

Por el cual se adiciona el Decreto 2555 de 2010
en lo relacionado con los fondos de capital
privado.

| 1437  (junio 30) |
Diario Oficial, nim. 49559, 30 de junio
de 2015, p. 4.

Por el cual se reglamenta el articulo 80 de la
Ley 1753 de 2015

INDUSTRIA Y TURISMO

Decretos

| 1290 (junio 17) |
Diario Oficial, nim. 49546, 17 de junio
de 2015, p. 8.

Por el cual se establecen las reglas para la
asuncidn de la funcién pensional de la Corpo-
racién Nacional de Turismo de Colombia por
parte de la Unidad Administrativa Especial de
Gestion Pensional y Contribuciones Parafis-
cales de la Proteccién Social (UGPP) y el pago
a través del Fondo de Pensiones Publicas del
Nivel Nacional (Fopep).

[ 1291 (junio 17) |
Diario Oficial, nim. 49546, 17 de junio
de 2015, p. 9.

Por el cual se modifica parcialmente el Decre-
to 1755 de 2013.

| 1299 (junio 18) |
Diario Oficial, nim. 49547, 18 de junio
de 2015, p. 17.

Por el cual se establecen las reglas para la
asuncién de la funcién pensional de la Cor-
poracién Financiera de Transporte S. A., por
parte de la Unidad Administrativa Especial de
Gestién Pensional y Contribuciones Parafis-
cales de la Proteccién Social (UGPP) y el pago
a través del Fondo de Pensiones Publicas del
Nivel Nacional (Fopep).
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| 1300 (junio 18) |
Diario Oficial, nim. 49547, 18 de junio
de 2015, p. 18.

Por el cual se modifica el procedimiento para
la declaratoria de zonas francas y se dictan
otras disposiciones.

MINISTERIO DE EDUCACION NACIONAL
Decreto

| 1246 (junio 5) |
Diario Oficial, nim. 49534, 5 de junio de
2015, p. 25

Por el cual se adiciona el Decreto Unico Re-
glamentario del Sector Educacién para re-
glamentar los criterios para la asignacién y

distribucién de los recursos para financiar las
instituciones de educacién superior publicas
de que trata el articulo 24 de la Ley 1607 de
2012, modificado por el articulo 72 de la Ley
1739 de 2014, para el periodo gravable 2015,
y se deroga una seccion en el Decreto ntimero
1068 de 2015.

MINISTERIO DE RELACIONES EXTERIORES
Decreto

| 1215 (junio 4) |
Diario Oficial, nim. 49533, 4 de junio de
2015, p. 16.

Por medio del cual se promulga el “Acuerdo
entre el Gobierno de la Reptiblica de Colombia

y la Republica de la India para evitar la doble
imposicion y para prevenir la evasion fiscal en
relacién con el impuesto sobre la renta” y su
“Protocolo”, suscritos en Nueva Delhi el 13 de
mayo de 2011.
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TREASURY BILLS | 3.5 TASAS DE INTERES DE LOS PRINCIPALES ACTIVOS FINAN-
CIEROS: CAPTACION

4. Sector externo

4.1 BALANZA DE PAGOS DE COLOMBIA, TRIMESTRAL | 4.2 BALANZA CAM-
BIARIA | 4.3 RESERVAS INTERNACIONALES DEL BANCO DE LA REPUBLICA | 4.4
BALANZA COMERCIAL, EXPORTACIONES E IMPORTACIONES (FOB) | 4.5 CO-
MERCIO EXTERIOR Y BALANZA COMERCIAL, POR ZONAS GEOECONOMICAS

5. Tasa de cambio

5.1 COTIZACION DEL DOLAR DE LOS ESTADOS UNIDOS | 5.2 INDICE DE LA
TASA DE CAMBIO REAL DEL PESO COLOMBIANO: DIFERENTES ESCENARIOS.
PROMEDIOS MOVILES DE ORDEN 12 | 5.3 TASAS DE CAMBIO DE LAS MONEDAS
DE ALGUNOS PAISES
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6. Precios
6.1 INDICE DE PRECIOS DEL PRODUCTOR | 6.2 INDICE DE PRECIOS AL CONSUMI-
DOR | 6.3 INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR: TOTAL DE LAS TRECE

PRINCIPALES CIUDADES | 6.4 MEDIDAS DE INFLACION EN COLOMBIA | 6.5 INDICES
DE PRECIOS AL POR MAYOR Y AL CONSUMIDOR DE ALGUNOS PAISES

7. Finanzas publicas

7.1 BALANCE FISCAL DEL GOBIERNO NACIONAL CENTRAL

8. Producciodn, salarios y empleo

8.1 INDICE DE PRODUCCION REAL DE LA INDUSTRIA MANUFACTURERA CO-
LOMBIANA | 8.2 SALARIOS NOMINALES, DESEMPLEO Y TBP
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1.1 Base monetarial

(miles de millones de pesos)

Efectivo Reserva para encaje
. Depositos del
Especies - . .
B . Depsitos de Efectivo sistema
Fin de: monistj\ria monetarias particulares en en caja del financiero
Total fu.era del Banco de la Total sistema en Banco
6 sistema ,  Republica financiero” dela
nanciero o
Republica
(a) (b) ©)
2010 44.875,0 29.769,5 29.727,6 41,9 15.105,5 6.979,8 8.125,7
2011 51.339,2 33.399,1 33.375,2 23,9 17.940,1 7.813,0 10.127,1
2012 56.463,0 34.698,5 34.676,7 21,8 21.764,5 9.188,0 12.576,5
2013 61.041,3 39.488,5 39.398,0 90,5 21.552,8 9.990,9 11.561,9
2014 70.460,5 45.328,4 45.257,4 71,0 25.132,1 11.357,9 13.774,2
Jul. 53.626,7 33.597,3 33.525,9 71,4 20.029,4 8.003,0 12.026,4
Ago. 53.000,5 32.568,1 32.499,1 68,9 20.432,4 8.700,7 11.731,7
Sep. 53.478,7 32.564,0 32.497,1 66,9 20.914,7 8.826,1 12.088,6
2013 o, 56.647.3 341149 34.016,2 98,8 225323 8.147,3 14.385,1
Nov. 57.520,1 34.605,7 34.481,4 124,3 22.914,4 9.403,7 13.510,7
Dic. 61.041,3 39.488,5 39.398,0 90,5 21.552,8 9.990,9 11.561,9
Ene. 59.503,5 36.754,8 36.706,5 48,3 22.748,7 10.542,9 12.205,8
Feb. 59.196,3 36.345,2 36.289,1 56,1 22.851,1 10.032,4 12.818,7
Mar. 60.028,5 36.132,4 36.084,0 48,4 23.896,1 10.169,8 13.726,3
Abr. 60.852,7 36.848,5 36.794,1 54,3 24.004,2 9.535,2 14.469,1
May. 61.447,6 36.083,4 36.032,8 50,6 25.364,2 10.076,1 15.288,2
Jun. 62.279,2 37.065,4 37.005,0 60,4 25.213,8 9.971,4 15.242,4
01 L 626534 37.916,3 37.865,2 51,1 24.737,1 9.454,7 15.282,4
Ago. 60.975,5 37.061,4 37.023,7 37,7 23.914,1 10.030,9 13.883,3
Sep. 63.704,7 37.005,2 36.914,5 90,7 26.699,5 10.068,0 16.631,5
Oct. 62.449,7 38.190,2 38.144,3 45,9 24.259,6 10.438,7 13.820,9
Nov. 65.127,8 39.301,4 39.247,0 54,4 25.826,4 11.702,7 14.123,7
Dic. 70.460,5 45.328,4 45.257,4 71,0 25.132,1 11.357,9 13.774,2
Ene. 67.290,5 41.965,5 41.891,8 73,7 25.325,0 12.680,4 12.644,7
Feb. 66.577,6 41.367,8 41.300,0 67,8 25.209,7 11.635,4 13.574,3
Mar. 65.814,6 41.516,3 41.438,6 77,8 24.298,3 11.316,7 12.981,6
2015 Abr. 69.016,5 42.020,8 41.971,9 48,8 26.995,7 10.685,7 16.310,0
May. 67.897,0 41.663,9 41.608,3 55,6 26.233,1 11.171,8 15.061,3
Jun. 70.735,4 43.159,6 43.077,7 81,9 27.575,8 11.253,9 16.321,9

(a) = (b) + (c).

1/ Véase la nota metodoldgica “Redefinicién de los principales agregados monetarios”, en Revista del Banco de la Repiiblica, nim. 812, junio de 1995.
2/ Debido a la inclusién de nuevas entidades financieras y cuentas de depdsito en estas series, se presentd una recomposicion del efectivo y la reserva
para encaje, las cuales no modificaron la base monetaria.

Fuente: Banco de la Republica.



estadisticas ¢ 99

1.2 Medios de pago (M1) V

(miles de millones de pesos)

Efectivo
. Depositos
Billetes del Depésitos e cyenta
. Medios de Banco de la Monedas Caia del Moneda de corriente
Fin de: e de cobre & encaja  particulares del
pago Total Republica . Sistema e
encircula- ‘?uel financiero # Bancs) d.e la enBanco  igtemy
cién emitidas Reptblica dela P——
Republica
(a) (b) (c) (d) (e) (f) (g) (h)
2010 62.090,6 29.769,5 35.914,7 834,8 6.979,8 42,1 41,9 32.321,1
2011 68.792,7 33.399,1 40.310,4 902,5 7.813,0 24,7 23,9 35.393,5
2012 73.234,0 34.698,5 42.940,5 992,7 9.188,0 68,6 21,8 38.535,5
2013 83.788,5 39.488,5 48.312,0 1.111,4 9.990,9 34,4 90,5 44.300,1
2014 93.606,0 45.328,4 55.350,2 1.284,4 11.357,9 19,3 71,0 48.277,6
Jul. 71.912,3 33.597,3 40.555,5 1.049,9 8.003,0 76,5 71,4 38.314,9
Ago. 72.426,0 32.568,1 40.212,6 1.061,3 8.700,7 74,0 68,9 39.857,9
Sep. 72.167,7 32.564,0 40.317,1 1.074,7 8.826,1 68,6 66,9 39.603,6
2013 Oct. 73.387,6 341149 411292  1.087.8  8.147,3 53,6 98,8 39.272,7
Now. 76.785,3 34.605,7 42.831,0 1.100,5 9.403,7 46,3 124,3 42.179,7
Dic. 83.788,5 39.488,5 48.312,0 1.111,4 9.990,9 34,4 90,5 44.300,1
Ene. 78.985,1 36.754,8 46.168,4 1.118,0 10.542,9 37,0 48,3 42.230,3
Feb. 79.944,9 36.345,2 45.228,9 1.130,3 10.032,4 37,7 56,1 43.599,7
Mar. 80.633,2 36.132,4 45.137,3 1.130,3 10.169,8 13,8 48,4 44.500,8
Abr. 80.080,2 36.848,5 45.193,7 1.156,2 9.535,2 20,6 54,3 43.231,7
May. 78.669,0 36.083,4 44.955,9 1.177,9 10.076,1 24,9 50,6 42.585,6
Jun. 81.882,6 37.065,4 45.801,6 1.191,9 9.971,4 17,2 60,4 44.817,1
2014 Jul. 81.436,9 37.916,3 46.128,5 1.204,9 9.454,7 13,5 51,1 43.520,6
Ago. 81.408,7 37.061,4 45.849,2 1.218,8 10.030,9 13,4 37,7 44.347 .4
Sep. 81.692,0 37.005,2 45.762,5 1.231,7 10.068,0 11,7 90,7 44.686,8
Oct. 82.215,4 38.190,2 47.344,4 1.246,6 10.438,7 8,1 45,9 44.025,2
Nov. 85.763,8 39.301,4 49.703,1 1.256,9 11.702,7 10,3 54,4 46.462,4
Dic. 93.606,0 45.328,4 55.350,2 1.284,4 11.357,9 19,3 71,0 48.277,6
Ene. 88.346,1 41.965,5 53.292,3 1.299,5 12.680,4 19,7 73,7 46.380,6
Feb. 86.757,8 41.367,8 51.637,4 1.318,6 11.635,4 20,6 67,8 45.389,9
Mar. 88.072,7 41.516,3 51.437,8 1.332,8 11.316,7 15,4 77,8 46.556,4
2015 Abr. 85902,9  42.020,8 513191 13670  10.685,7 28,5 48,8 43.882,1
May. 85.532,2 41.663,9 51.416,5 1.420,4 11.171,8 56,7 55,6 43.868,3
Jun. 90.428,8 43,159,6 52.943,0 1.470,3 11.253,9 81,8 81,9 47.269,2

(a) = (b) + (h); (b) = (c) + (d) - (e) - (f) + (g).

1/ A partir del 29 de junio de 2001 la serie histérica se reprocesé para excluir del M1 los dep6sitos en cuenta corriente de las entidades en liquidacion.
2/ Debido a la inclusion de nuevas entidades financieras y cuentas de depdsito, se realiz6 un reproceso de esta serie, lo cual modificé el M1.

Fuente: Banco de la Republica.
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1.3 Origen de la base monetaria "

(miles de millones de pesos)

Activos del Banco de la Reptiblica

Crédito interno neto

B Base ) Reservas
monetaria internacionales ’ Resto ooy
(netas) ¥ Total Tesorerfa sector publico  comerciales
(a) (b) () (d) (e) (f)

2010 44.875,0 54.453,9 781,3 (2.096,3) (0,0) 1.775.2
2011 51.339,2 62.750,1 (152,5) (4.620,3) (0,0) 2.864,3
2012 56.463,0 66.352,4 (4.689,2) (8.001,3) (0,1) 1.798,8

2013 61.041,3 84.657,8 (13.325,0) (15.468,0) (0,0) 642,4
2014 70.460,5 113.089,0 (11.852,3) (21.241,1) (0,0) 7.818,5
Jul. 53.626,7 78.758,1 (16.353,8) (20.986,9) (0,0 2.061,0

Ago. 53.000,5 81.467,8 (18.146,3) (20.999,6) (0,0 1.414,1
Sep. 53.478,7 81.751,2 (19.164,8) (27.982,7) (0,0) 6.428,8
2013 Oct. 56.647,3 81.740,6 (16.567,1) (23.333,9) (0,0) 43334
Nov. 57.520,1 83.877,0 (16.200,3) (19.674,6) (0,0) 1.256,7

Dic. 61.041,3 84.657,8 (13.325,0) (15.468,0) (0,0 642,4
Ene. 59.503,5 88.343,3 (15.279,2) (19.698,0) (0,0) 2.361,9

Feb. 59.196,3 90.112,0 (16.041,4) (18.017,7) (0,7) 316,5
Mar. 60.028,5 87.061,4 (14.451,9) (19.412,4) (0,0) 3.178,9
Abr. 60.852,7 86.369,4 (14.312,5) (23.536,4) (0,0 6.129,2
May. 61.447,6 85.597,5 (14.447,9) (20.674,6) (0,0 3.773,8
Jun. 62.279,2 85.786,3 (14.375,6) (19.553,9) (0,3) 3.073,2

2014 Jul. 62.653,4 86.654,7 (15.489,0) (17.776,4) (0,1) 236,1
Ago. 60.975,5 89.609,3 (18.338,6) (21.180,7) (0,0) 1.614,2
Sep. 63.704,7 95.060,7 (16.899,3) (24.177,3) (0,0) 5.879,8

Oct. 62.449,7 97.662,0 (19.046,7) (24.950,2) (0,0) 4.184,1
Nov. 65.127,8 104.529,7 (16.695,4) (23.780,9) (1,2) 4.590,4
Dic. 70.460,5 113.089,0 (11.852,3) (21.241,1) (0,0 7.818,5
Ene. 67.290,5 114.895,6 (15.186,3) (29.360,4) (2,0) 11.794,0

Feb. 66.577,6 117.496,5 (15.807,2) (22.726,7) (1,0) 5.131,3
Mar. 65.814,6 119.839,5 (16.545,1) (24.284,5) (0,0) 6.002,4
2015 Abr. 69.016,5 113.321,1 (13.510,8) (29.803,2) (0,0) 14.322,4
May. 67.897,0 119.102,0 (14.791,9) (28.064,4) (0,0) 10.955,9
Jun. 70.735,4 120.052,6 (11.975,0) (24.022,2) (1,1) 10.085,7

(@) = () + (c) + (i) - (j) - (K); () = (d) + (&) + (£) + (g) + (h).

1/ Véase la nota metodoldgica “Redefinicion de los principales agregados monetarios”, en Revista del Banco de la Reptiblica, nim. 812, junio de 1995.
2/ El concepto de neto involucra los pasivos no monetarios de cada sector.

3/ A partir de septiembre de 2004 se reemplaza la serie histérica de las reservas internacionales netas de caja por la de reservas internacionales netas.
La diferencia entre unas y otras se incluyo en los otros activos netos sin clasificar. A partir de enero 4 de 1999 se modifico el célculo de las reservas
internacionales de acuerdo con el nuevo Manual de balanza de pagos del FMI. Se restringi6 la definicion de los pasivos de corto plazo a las obliga-
ciones de menos de un afio con no residentes, por lo cual se excluyeron de dichos pasivos las obligaciones del Banco de la Republica con la Direccion
General de Crédito Publico y Tesoro Nacional (DGCPTN) y con otras entidades. Asi mismo, se excluyeron de los pasivos a corto plazo, los pasivos
con organismos internacionales como el Banco Interamericano de Desarrollo y el Banco de Desarrollo del Caribe por ser pasivos de largo plazo. Las
cuentas por pagar de inversiones se reclasificaron dentro del activo pero con signo contrario, y se descontaron del rubro valuacién neta y provision
USD55,7 millones correspondientes al saldo de los convenios reestructurados con Cuba y Honduras. Para efectos de comparacion, las cifras corres-
pondientes a afios anteriores también fueron modificadas.

4/ Incluye los depdsitos remunerados no constitutivos de encaje que el Banco de la Republica activé como mecanismo de contraccién monetaria a
partir del 2 de abril de 2007.



estadisticas o

101

Activos del Banco de la Reptiblica

Crédito interno neto

Otros activos

Obligac.
externas de

Patrimonio ¥

Otros Sector privado .
intermediarios Crédito ?et%s smw O
financieros Total bruto Pasivos clasthicar
(8) (h) (6)) G ()

977,5 124,9 137,3 12,4 (48,3) 1,2 10.310,7
1.455,3 148,2 161,1 12,9 (24,4) 1,2 11.232,8
1.384,5 128,8 142,3 13,5 187,8 1,1 5.387,0
1.334,8 165,9 175,8 9,9 400,2 1,2 10.690,5
1.420,3 150,0 164,0 14,0 (631,5) 1,5 30.143,2
2.407,5 164,6 173,1 8,5 271,1 1,2 9.047,5
1.280,1 159,1 169,3 10,2 246,7 1,2 10.566,6
2.228,6 160,4 165,1 4,7 280,1 1,2 9.386,7
2.284,0 149,4 158,5 9,1 312,0 1,2 8.837,1
2.074,0 143,6 155,7 12,1 292,6 1,2 10.448,0
1.334,8 165,9 175,8 9,9 400,2 1,2 10.690,5
1.857,9 198,9 208,3 9,4 347,3 1,3 13.906,6
1.466,7 193,8 203,6 9,8 1.545,7 1,3 16.418,8
1.585,7 195,9 201,1 5,1 399,1 1,2 12.979,0
2.913,6 181,1 192,2 11,1 460,5 1,2 11.663,5
2.277,3 175,6 187,6 12,0 498,3 1,2 10.199,1
1.906,1 199,3 206,1 6,8 542,2 1,2 9.672,6
1.858,4 193,0 200,0 7,0 590,6 1,2 9.101,7
1.046,6 181,3 194,5 13,3 597,1 1,2 10.891,0
1.213,6 184,7 189,9 5,2 555,9 1,3 15.011,2
1.547,7 171,8 181,9 10,1 595,4 1,3 16.759,6
2.343,3 153,1 165,9 12,7 556,7 1,4 23.261,9
1.420,3 150,0 164,0 14,0 (631,5) 1,5 30.143,2
2.195,3 186,9 198,9 12,0 (629,9) 1,5 31.787,4
1.607,0 182,3 193,2 10,9 (530,7) 1,6 34.579,4
1.552,3 184,7 188,8 4,1 (612,8) 1,6 36.865,4
1.801,3 168,7 182,3 13,6 (1.149,2) 1,5 29.643,2
2.151,9 164,9 177,0 12,1 (547,7) 1,6 35.863,9
1.765,1 197,5 205,0 7,5 (509,8) 1,6 36.830,8

5/ Corporaciones financieras, CAV, compaiiias de financiamiento, organismos cooperativos de orden superior, cooperativas financieras, sociedades
fiduciarias, BCH, IFI, Bancoldex, Fogafin, Finagro, Findeter, comisionistas de bolsa, compaiias de seguros, fondos de pensiones y cesantias y otros

auxiliares financieros que posean cuentas de dep6sito en el Banco de la Republica.
6/ Titulos canjeables, Resolucion 66 de 1986 Junta Monetaria; titulos divisas por financiacion, Resolucion 21 de 1993, y otros.

7/ Incluye, entre otros, el saldo de la Cuenta Especial de Cambios hasta enero 3 de 1993, fecha de su liquidacién, y aportes a organismos internacio-

nales en M/N.

8/ Comprende principalmente capital, reserva legal, reserva estatutaria, superavit por liquidaciéon de la CEC, superévit por valorizacion de los activos
y ajuste de cambio de activos y pasivos en M/E.
Fuente: Banco de la Republica.
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1.4 Multiplicador monetario "

. el Efectivo (E) o Reservas (R) Multiplicador
Fin de: Depositos en Depésitos en e+1
cta. cte. (D) cta. cte. (D) m= e+t
2010 0,921 0,467 1,384
2011 0,944 0,507 1,340
2012 0,900 0,565 1,297
2013 0,891 0,487 1,373
2014 0,939 0,521 1,328
Jul. 0,877 0,523 1,341
Ago. 0,817 0,513 1,367
Sep. 0,822 0,528 1,349
2013 Oct. 0,869 0,574 1,296
Nov. 0,820 0,543 1,335
Dic. 0,891 0,487 1,373
Ene. 0,870 0,539 1,327
Feb. 0,834 0,524 1,351
Mar. 0,812 0,537 1,343
Abr. 0,852 0,555 1,316
May. 0,847 0,596 1,280
Jun. 0,827 0,563 1,315
2014 Jul. 0,871 0,568 1,300
Ago. 0,836 0,539 1,335
Sep. 0,828 0,597 1,282
Oct. 0,867 0,551 1,317
Nov. 0,846 0,556 1,317
Dic. 0,939 0,521 1,328
Ene. 0,905 0,546 1,313
Feb. 0,911 0,555 1,303
Mar. 0,892 0,522 1,338
2015 Abr. 0,958 0,615 1,245
May. 0,950 0,598 1,260
Jun. 0,913 0,583 1,278

1/ Véase la nota metodoldgica “Redefinicién de los principales agregados monetarios”, en Revista del Banco de la Repuiblica, nim. 812, junio de 1995.
Fuente: Banco de la Republica.
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1.5 Oferta monetaria ampliada

(miles de millones de pesos)

Pasivos sujetos a encaje ¥

. Depdsitos
Fin de: Efectivo Depésitos Cuasi- restrin- M1 ¥ M2 M3 56
Total encuenta . Otros V? e 4/
. dineros gidos
corriente

(a) (b) (c) (d) () (f) (g) (h)

2010 29.769,5 190.294,4 32.321,1 133.787,5 24.185,8 0,0 62.090,6 195.878,0 220.063,9
2011 33.399,1 2265153 353935 164.1556  26.966,1 0,0 68.792,7 232.948,3 259.914,4
2012 34.698,5 265.769,5 38.5355 198.120,2 29.113,8 0,0 732340 2713542  300.468,0
2013 39.488,5 300.708,9 44.300,1 227.390,0 29.018,8 0,0 83.788,5 311.178,5 340.197,4
2014 453284 3262244 48277,6 2458586 32.088,1 0,0 93.606,0 339.464,7 371.552,8
Jul.  33.597,3  284.469,7 383149 216.516,2 29.638,5 0,0 71.912,3 288.428,5 318.067,0

Ago.  32.568,1 288.197,0 39.857,9 219.312,8 29.026,3 0,0 724260 291.738,8 320.765,1

Sep. 325640 2869355 39.603,6 218.641,0 28.691,0 0,0 72.167,7 290.808,6 319.499,6

2013 Ot 341149 2934635 392727 2264756 27.7152 0,0 73.387,6  299.863,2 327.578,4
Nov.  34.6057 301.218,1 42.179,7 229.6055 29.432,9 0,0 76.785,3  306.390,9 335.823,7

Dic.  39.488,5 300.708,9 44.300,1 227.390,0 29.018,8 0,0 83.788,5 311.178,5 340.197,4

Ene. 367548 301.870,6 42.230,3 231.076,9 28.563,4 0,0 78.985,1 310.061,9 338.6254

Feb. 363452 311.0483 43.599,7 238.5742 28.874,4 0,0 79.944,9 318.519,1 347.393,5

Mar.  36.132,4 310.698,4 44.500,8 237.359,1 28.838,4 0,0 80.6332 317.992,4 346.830,8

Abr.  36.848,5 308.929,0 43.231,7 238.071,8 27.6255 0,0 80.080,2 318.152,0 345.777,5

May. 360834 3101562 425856 2381622 29.408,4 0,0 78.669,0 316.831,2 346.239,6

Jun.  37.0654 314.121,2 44.817,1 239.649,6 29.654,4 0,0 81.882,6 321.532,2 351.186,6

2014 ) 379163 316320,8 43520,6 2441169 28.683,3 0,0 81.436,9 325.553,8 354.237,1
Ago.  37.061,4 3183891 443474 2449644 29.077.4 0,0 81.408,7 326.373,1 355.450,5

Sep.  37.0052 3149826 44.686,8 2409156  29.380,2 0,0 81.692,0 322.607,7 351.987,8

Oct. 381902 321.599,1 44.0252 2474792  30.094,7 0,0 82.2154  329.694,6 359.789,3

Nov. 393014 327.021,0 464624 248.121,1 324375 0,0 85.763,8 333.884,8 366.322,4

Dic. 453284 3262244 48277,6 2458586 32.088,1 0,0 93.606,0 339.464,7 371.552,8

Ene.  41.9655 325.840,6 46.380,6 246.146,1 33.313,8 0,0 88.346,1 3344922 367.806,1

Feb.  41.367,8 3350055 45389,9 257.244,1 323714 0,0 86.757,8 344.001,9 376.373,3

Mar. 415163 3351904 465564 2564324 322016 0,0 88.072,7 3445051 376.706,7

2015 Apr. 42.020,8 333.1956 43.882,1 2569369 32.376,6 0,0 85.902,9 342.839,8 3752164
May.  41.663,9 338.308,6 43.8683 261.163,4 33.276,9 0,0 85.532,2  346.695,6 379.972,5

Jun.  43.159,6 342.764,0 472692 261.6756 33.819,1 0,0 90.428,8 352.104,5 385.923,6

() = @) + (c); (g) = () + (d); (h) = (a) + (b) + (e).

1/ Debido a la inclusion de nuevas entidades financieras y cuentas de depdsito en estas series, se present un cambio en el efectivo.
2/ Desde el 29 de junio de 2001 se excluyen los depositos de las entidades en liquidacion.

3/ Incluye depositos fiduciarios, otros depdsitos a la vista, aceptaciones bancarias después del plazo, negociaciones de cartera, cédulas del BCH, los
bonos del sistema financiero y las operaciones de recompra de titulos realizadas entre el sistema financiero y las entidades no financieras. A partir de

diciembre de 2005 el saldo de las cédulas hipotecarias del BCH cae por la cesién de dichos titulos de una entidad financiera a Fogafin.

4/ Corresponde a los depositos de las entidades en liquidacién.
5/ Debido al cambio de la serie efectivo, los agregados M1, M2 y M3 también se reprocesaron.
6/ A partir del 29 de junio de 2001 se incluyen en este agregado los CDT de las entidades especiales y los depdsitos a la vista de las entidades no

bancarias.

Fuente: Banco de la Republica.
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1.6 Principales activos financieros
(miles de millones de pesos)
Cuasidineros TES
Total Depésitos CDT or
Fin de: Total de ahorro sistema ) r°53/ Bonos ¥
sistema " Subtotal Pesos? Dolares UVR Ley546 (titulos
finan- .nanI/
., ciero
ciero
(a) (b) (©) (d (e)

2010 280.957,0 133.787,5  78.306,1 55.481,3  131.353,0 104.387,6 0,0 26.965,4 0,0 136,7 15.679,8
2011 327.120,7 164.155,6  95.919,7 68.235,9  144.944,7 111.808,7 0,0 33.136,0 0,0 0,0 18.020,4
2012 368.533,0 198.120,2 110.750,6 ~ 87.369,6  150.193,4 113.463,9 0,0 36.729,5 0,0 0,0 20.219,4
2013 419.136,3 227.390,0 131.616,9 95.773,1  172.104,3 134.888,9 0,0 37.215,4 0,0 0,0 19.642,0
2014 459.765,3 245.858,6 138.741,6 107.117,1 192.878,3 144.244,6 0,0 48.633,7 0,0 0,0 21.028,4
Jul.  400.891,2 216.516,2 125.752,5 90.763,7 163.094,5 128.608,4 0,0 34.486,1 0,0 0,0 21.280,5

Ago. 406.011,6 219.312,8 126.871,3 92.441,5 166.369,7 131.306,2 0,0 35.063,5 0,0 0,0 20.329,1

Sep.  409.007,7 218.641,0 123.946,3 94.694,7 170.393,6 134.466,0 0,0 35.927,6 0,0 0,0 19.973,1

2013 Oct.  418978,7 226.475,6 129.674,9 96.800,7 173.181,7 135.930,2 0,0 37.251,5 0,0 0,0 19.321,4
Nov.  420.038,2 229.605,5 132.565,7 97.039,8 171.160,7 133.888,2 0,0 37.272,5 0,0 0,0 19.272,0

Dic.  419.136,3 227.390,0 131.616,9 95.773,1 172.104,3 134.888,9 0,0 37.215,4 0,0 0,0 19.642,0

Ene.  425.747,8 231.076,9 132.558,8 98.518,1 175.143,3 136.792,0 0,0 38.351,2 0,0 0,0 19.527,6

Feb. 435.469,3 238.574,2 138.509,0 100.065,1 177.490,6 137.990,6 0,0 39.499,9 0,0 0,0 19.404,6

Mar.  438.497,3 237.359,1 136.817,3 100.541,9 182.280,0 140.766,2 0,0 41.513,8 0,0 0,0 18.858,1

Abr.  445.320,1 238.071,8 137.554,8 100.516,9 188.595,7 144.254,1 0,0 44.341,6 0,0 0,0 18.652,6

May.  440.106,7 238.162,2 137.008,1 101.154,1 182.127,4 136.898,3 0,0 45.229,1 0,0 0,0 19.817,1

Jun. 4442227 239.649,6 138.429,0 101.220,6 185.050,1 139.543,0 0,0 45.507,2 0,0 0,0 19.522,9

2014 Jul.  449.666,0 244.116,9 141.652,5 102.464,4 186.608,6 139.754,5 0,0 46.854,0 0,0 0,0 18.940,6
Ago. 455.036,7 244.964,4 141.507,7 103.456,6 190.937,9 142.588,5 0,0 48.349,5 0,0 0,0 19.134,4

Sep.  449.479,2 2409156 135.870,1 105.045,6 188.693,1 139.582,9 0,0 49.110,2 0,0 0,0 19.870,4

Oct.  460.130,8 247.479,2 141.003,8 106.475,4 191.984,4 143.646,3 0,0 48.338,1 0,0 0,0 20.667,2

Nov. 461.438,5 248.121,1 141.050,7 107.070,4 192.342,9 143.886,8 0,0 48.456,2 0,0 0,0 20.974,5

Dic.  459.765,3 245.858,6 138.741,6 107.117,1 192.878,3 144.244,6 0,0 48.633,7 0,0 0,0 21.028,4

Ene. 463.757,6 246.146,1 136.815,0 109.331,1 196.496,7 146.676,1 0,0 49.820,6 0,0 0,0 21.114,9

Feb.  472.149,5 257.244,1 144.696,9 112.547,2 193.628,4 148.761,8 0,0 44.866,6 0,0 0,0 21.276,9

Mar.  474.898,7 256.432,4 143.546,7 112.885,7 197.445,8 151.296,5 0,0 46.149,3 0,0 0,0 21.020,5

2015 Abr.  479.403,0 256.936,9 142.641,0 1142959 201.907,0 154.564,2 0,0 47.342,8 0,0 0,0 20.559,1
May.  486.790,1 261.163,4 144.067,7 117.095,7 204.776,4 156.410,6 0,0 48.365,8 0,0 0,0 20.850,2

Jun.  489.736,0 261.675,6 144.099,4 117.576,2 207.253,5 157.821,1 0,0 49.432,4 0,0 0,0 20.806,9

(@) = (b) + (c) + (d) + (e).

Nota: véase el articulo “Revision del agregado monetario M3”, en Revista del Banco de la Repiiblica, nim. 831, enero de 1997.

1/ Debido a la inclusiéon de nuevas entidades financieras y cuentas de depdsito, estas series se reprocesaron, modificando el total de los cuasidineros
y el de los principales activos financieros.
2/ Antes de 1991 incluye Titulos de Ahorro Nacional (TAN).
3/ Incluye los titulos de ahorro de la FEN, TER, titulos de apoyo cafetero, aceptaciones bancarias y certificados eléctricos valorizables. En noviembre

de 2005 se canceld el Gltimo tramo de los titulos de apoyo cafetero.

4/ Bonos emitidos por el sistema financiero. No incluye las entidades en liquidacion.

Fuente: Banco de la Republica.
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2.1 Cartera neta con leasing de los principales
intermediarios financieros "

(miles de millones de pesos)

Bancos S Companias
. Total . de financia- Cooperativas
Fin de: . ) Banco ciones . . -
sistema Subtotal Comerciales? A -5 financieras ¥ miento financieras
SEElY comercial

2010 165.256,2 149.478,2 143.479,6 5.998,6 0,0 12.587,1 3.191,0
2011 203.100,8 188.519,5 182.186,0 6.333,6 0,0 12.603,2 1.978,1
2012 233.747,4 217.626,0 210.472,8 7.153,1 0,0 13.759,2 2.362,2
2013 265.377,3 247.631,2 239.302,8 8.328,4 79,2 15.500,7 2.166,2
2014 305.337,5 285.792,7 276.434,4 9.358,4 256,8 17.439,2 1.848,9
Jun. 248.932,4 232.069,6 224.315,7 7.753,9 31,6 14.357,9 2.473,3

Jul. 250.763,8 233.819,7 225.888,7 7.931,0 31,6 14.435,5 2.476,9

Ago. 253.959,8 236.875,4 228.850,5 8.024,8 39,4 14.546,2 2.498,9

2013 Sep. 257.546,1 240.672,1 232.504,9 8.167,3 65,8 14.726,0 2.082,1
Oct. 259.663,6 242.493,5 234.321,8 8.171,7 67,0 14.987,2 2.115,9

Novw. 263.052,9 245.728,1 237.408,4 8.319,7 67,0 15.117,4 2.140,4

Dic. 265.377,3 247.631,2 239.302,8 8.328,4 79,2 15.500,7 2.166,2

Ene. 266.763,7 249.070,4 240.750,8 8.319,5 77,0 15.444,9 2.171,4

Feb. 270.237,6 252.427,6 244.071,1 8.356,5 110,5 15.493,2 2.206,3

Mar. 272.959,9 254.936,7 246.518,6 8.418,1 142,0 15.648,4 2.232,8

Abr. 276.942,9 258.623,3 250.118,0 8.505,3 147,6 15.904,8 2.267,2

May. 281.118,3 262.650,9 254.113,2 8.537,7 147,5 16.609,4 1.710,6

Jun. 285.043,4 266.188,4 257.466,2 8.722,2 147,3 16.977,5 1.730,2

2014 Jul. 2869143  268.007,5  259.197,2 8.810,3 153,1 17.021,5 1.732,2
Ago. 289.468,0 270.333,3 261.344,0 8.989,3 154,0 17.232,9 1.747,8

Sep. 291.785,7 272.372,9 263.252,4 9.120,5 149,7 17.487,3 1.775,7

Oct. 294.932,6 276.091,7 266.931,4 9.160,3 153,9 16.884,0 1.803,0

Nov. 300.771,0 281.598,8 272.239,4 9.359,4 229,8 17.108,2 1.834,2

Dic. 305.337,5 285.792,7 276.434,4 9.358,4 256,8 17.439,2 1.848,9

Ene. 309.692,9 287.749,8 278.416,7 9.333,1 271,5 19.816,0 1.855,6

Feb. 314.650,8 292.719,6 283.233,4 9.486,1 271,0 19.789,1 1.871,1

2015 Mar. 318.253,1 296.678,3 287.261,0 9.417,4 290,8 19.3914 1.892,5
Abr. 319.887,1 298.031,3 288.486,6 9.544,7 293,2 19.654,7 1.907,9

May. 325.389,9 303.381,1 293.796,6 9.584,5 275,5 19.798,7 1.934,6

Nota: a partir de la entrada en vigencia de las NIIF en enero de 2015, las variaciones con respecto a los datos del 2014 tienen un efecto estadistico
por cambios de metodologia.

1/ Cartera bruta moneda legal + cartera bruta moneda extranjera - provisiones de cartera. Incluye cartera de leasing.

2/ Dentro de los bancos comerciales se estd sumando lo correspondiente al BCH y las CAV.

3/ Con Decreto 1065 del 26 de junio de 1999 se dispone la disolucion y liquidacién de la Caja Agraria. La Financiera Leasing Colvalores S. A. se
convierte en el BDE (Resolucion 968 del 24 de junio de 1999), el cual cambia su razén social por Banco Agrario de Colombia S. A., Banagrario (Re-
solucion 2474 del 26 de junio de 1999).

4/ Se incluye el IFT y no se incluye la FEN.

5/ A partir de junio de 2000 se incluyen las cooperativas financieras, dentro de estas entidades se suman los organismos cooperativos de grado supe-
rior. A partir de noviembre de 2007 se incluye la Cooperativa Financiera Coomeva.

Fuente: Banco de la Republica, con base en informacion de balances nacionales consolidados, suministrada por la Superintendencia Financiera de
Colombia.
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3.1 Tasas de intervencion del Banco de la Republica
y tasa interbancaria

(tasas efectivas anuales)

Minima Miéxima Minima Miéxima
Fin de: de contraccién para subasta para subasta de expansion Interbancaria ¢
(lombarda) V¥ de contraccion ¥*  de expansion ¥ (lombarda)

2010 2,00 --- 3,00 4,00 3,03
2011 3,75 --- 4,75 5,75 4,80
2012 3,25 --- 4,25 5,25 4,49
2013 2,25 --- 3,25 4,25 3,24
2014 3,50 --- 4,50 5,50 4,59
Jul. 2,25 --- 3,25 4,25 3,20

Ago. 2,25 --- 3,25 4,25 3,27

Sep. 2,25 --- 3,25 4,25 3,27

2013 Oct. 2,25 3,25 425 3,27
Novw. 2,25 --- 3,25 4,25 3,26

Dic. 2,25 - 3,25 4,25 3,24

Ene. 2,25 --- 3,25 4,25 3,24

Feb. 2,25 -—- 3,25 4,25 3,25

Mar. 2,25 -—- 3,25 4,25 3,16

Abr. 2,50 - 3,50 4,50 3,30

May. 2,50 - 3,50 4,50 3,47

Jun. 3,00 --- 4,00 5,00 3,81

2014 Jul. 3,00 4,00 5,00 3,92
Ago. 3,25 --- 4,25 5,25 4,13

Sep. 3,50 --- 4,50 5,50 4,42

Oct. 3,50 --- 4,50 5,50 4,50

Now. 3,50 --- 4,50 5,50 4,50

Dic. 3,50 --- 4,50 5,50 4,59

Ene. 3,50 --- 4,50 5,50 4,53

Feb. 3,50 --- 4,50 5,50 4,52

Mar. 3,50 --- 4,50 5,50 4,50

2015 Abr. 3,50 4,50 5,50 4,52
May. 3,50 --- 4,50 5,50 4,52

Jun. 3,50 --- 4,50 5,50 4,52

1/ La tasa minima o lombarda de contraccion es la tasa a la cual el Banco recoge los excedentes de liquidez de las entidades financieras, de manera
ilimitada, es decir, sin tener en cuenta un limite de monto.

2/ Desde el 20 de diciembre de 2004 el Banco de la Republica suspendi6 la ventanilla de contraccion (tanto lombarda como subasta). A partir del 2
de abril de 2007 el Banco empezd a realizar operaciones de contraccion, pero no como repos, sino con depositos remunerados no constitutivos de
encaje.

3/ La tasa maxima de contraccion es la tasa que paga el Banco por los excedentes de liquidez que recoge del mercado a través de una subasta, es decir,
con un monto limitado.

4/ La tasa minima de expansion es la tasa que las entidades financieras deben pagar por tener acceso a la liquidez temporal a través de los repos que
se ofrecen por subasta, es decir, con un monto limitado.

5/ La tasa maxima o lombarda de expansion es la tasa a la cual el Banco da liquidez a las entidades financieras de manera ilimitada, es decir, sin tener
en cuenta un limite de monto.

6/ Es la tasa a la cual se prestan los bancos entre si para cubrir sus necesidades de liquidez de muy corto plazo (un dia, siete dias, etc.). Los datos
corresponden a la tasa diaria del mercado bancario, promedio mensual ponderado. Los valores anuales son el promedio simple de los doce meses.
Fuente: Banco de la Reptblica.
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3.2 Tasas de interés de los CDT y TES
(tasa efectiva anual)

(porcentaje)
CDT, total sistema Titulos de tesoreria (TES) %
Promedio:
90 dias 180 dias 360 dias Un aio Dos anos Tres anos

2010 3,66 4,05 4,42 n. h. n. h. n. h.
2011 4,21 4,64 5,22 n. h. n. h. n. h.
2012 5,36 5,81 6,21 n. h. n. h. n. h.
2013 4,24 4,54 4,83 n. h. n. h. n. h.
2014 4,07 4,36 4,75 n. h. n. h. n. h.
Jul. 3,98 4,29 4,50 n. h. n. h. n. h.

Ago. 4,07 4,29 4,77 n. h. n. h. n. h.

2013 Sep. 4,07 4,39 4,84 n. h. n. h. n. h.
Oct. 4,02 4,45 4,84 n. h. n. h. n. h.

Now. 4,03 4,44 4,97 n. h. n. h. n. h.

Dic. 4,06 4,41 4,81 n. h. n. h. n. h.

Ene. 4,03 4,35 4,71 n. h. n. h. n. h.

Feb. 3,97 4,31 4,63 n. h. n. h. n. h.

Mar. 3,89 4,22 4,60 n. h. n. h. n. h.

Abr. 3,81 4,19 4,48 n. h. n. h. n. h.

May. 3,79 4,14 4,54 n. h. n. h. n. h.

2014 Jun. 3,94 4,20 4,59 n. h. n. h. n. h.
Jul. 4,06 4,37 4,86 n. h. n. h. n. h.

Ago. 4,04 4,41 4,86 n. h. n. h. n. h.

Sep. 4,26 4,51 4,93 n. h. n. h. n. h.

Oct. 4,33 4,57 4,94 n. h. n. h. n. h.

Nov. 4,36 4,55 4,94 n. h. n. h. n. h.

Dic. 4,34 4,54 4,97 n. h. n. h. n. h.

Ene. 4,47 4,58 5,02 n. h. n. h. n. h.

Feb. 4,45 4,70 5,04 n. h. n. h. n. h.

Mar. 4,41 4,66 4,96 n. h. n. h. n. h.

2015 Abr. 4,51 473 5,07 n. h. n.h. n. h.
May. 4,42 4,73 5,10 n. h. n. h. n. h.

Jun. 4,40 4,73 5,10 n. h. n. h. n. h.

Nota: a partir de 1999 la tasa de interés de CDT e interbancaria promedio anual se pondera por el monto total. Los titulos de participacion clase B,
que se publicaban anteriormente, tuvieron vigencia hasta diciembre de 1998.

n. h. no hubo operaciones.

1/ Hasta junio de 1993 corresponde a la encuesta diaria promedio de bancos y corporaciones, realizada por el Banco de la Republica. En adelante,
corresponde a las tasas de captacion de CDT a noventa dias, promedio mensual ponderado, informadas por bancos, CF, CAV y CFC de todo el pais
ala Superintendencia Financiera para el célculo de la DTE.
2/ Corresponde a los titulos TES B, promedio ponderado de colocaciones, por el sistema de subasta a través de los agentes colocadores a diferentes

plazos.

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Republica.
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3.3 Tasa de interés de colocacidn,
promedio mensual ponderado "

(tasa efectiva anual)

Crédito Colocacion
Promedio: Total .
Consumo  Ordinario  Preferencial ~ Tesoreria Banco de Sin iy Total ¥
R tesoreria”
la Republica?

2010 18,02 9,94 6,84 6,25 9,33 9,50 8,79
2011 18,16 10,73 7,84 6,80 11,30 11,39 10,94
2012 19,19 12,13 9,02 8,42 12,56 12,64 12,26
2013 17,86 10,70 7,29 7,32 10,91 10,96 10,71
2014 17,26 10,66 7,27 7,22 10,85 10,90 10,66
Jul. 17,66 10,52 7,45 7,23 11,09 11,14 10,93

Ago. 17,57 10,78 7,08 7,19 10,76 10,81 10,57

2013 Sep. 17,60 10,82 7,45 7,16 11,17 11,24 10,94
Oct. 17,46 10,69 7,22 7,17 11,00 11,06 10,77

Now. 17,41 10,59 7,09 6,88 10,97 11,04 10,74

Dic. 17,63 10,24 7,03 6,88 9,96 10,00 9,81

Ene. 18,22 10,75 7,01 7,07 11,06 11,12 10,84

Feb. 17,68 10,26 7,02 6,97 10,64 10,69 10,46

Mar. 17,45 10,49 7,00 7,11 10,58 10,64 10,35

Abr. 17,19 10,50 6,88 6,83 10,57 10,64 10,31

May. 17,23 10,48 6,96 6,95 10,61 10,65 10,44

2014 Jun. 17,41 10,46 7,00 6,93 10,41 10,45 10,24
Jul. 17,23 10,82 7,41 7,28 11,39 11,45 11,17

Ago. 17,10 10,74 7,34 7,73 11,15 11,19 11,01

Sep. 17,28 10,93 7,38 7,59 11,34 11,41 11,10

Oct. 17,06 10,99 7,57 7,50 11,14 11,19 10,96

Nov. 17,08 10,91 7,58 7,44 10,97 11,01 10,80

Dic. 16,70 10,60 7,77 7,37 10,55 10,59 10,40

Ene. 17,75 11,19 7,81 7,43 11,71 11,77 11,48

Feb. 17,36 10,76 7,43 7,94 11,13 11,16 11,01

2015 Mar. 17,40 11,18 7,73 8,33 11,33 11,36 11,23
Abr. 17,24 11,07 7,81 8,17 10,95 10,98 10,87

May. 17,16 11,07 7,70 8,40 11,51 11,53 11,42

Jun. 17,17 11,08 7,55 8,17 10,98 11,00 10,89

Nota: a partir de 1999 la tasa de interés promedio anual se pondera por el monto total.

1/ Total sistema, calculado sobre los dias habiles del mes.

2/ Calculado como el promedio ponderado por monto de las tasas de los créditos de: consumo, preferencial, ordinario y de tesoreria. Debido a la alta
rotacion del crédito de tesoreria, su ponderacion se establecié como la quinta parte de su desembolso diario.

3/ Incluye créditos de: consumo, ordinario y preferencial.

4/ Incluye créditos de: tesoreria, consumo, ordinario y preferencial.

Fuente: Banco de la Reptblica, a partir de la encuesta semanal de colocacion de la Superintendencia Financiera de Colombia.
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3.4 Prime Rate, Libor y Treasury Bills

(porcentaje)
. O Tres meses Seis meses
e rime sate Libor? Treasury Bills * Libor ¥ Treasury Bills *
2010 3,25 0,34 0,14 0,52 0,20
2011 3,25 0,35 0,06 0,53 0,10
2012 3,25 0,42 0,08 0,68 0,13
2013 3,25 0,27 0,05 0,40 0,08
2014 3,25 0,24 0,04 0,33 0,07
Jul. 3,25 0,27 0,04 0,40 0,07
Ago. 3,25 0,26 0,03 0,39 0,05
2013 Sep. 3,25 0,25 0,01 0,37 0,04
Oct. 3,25 0,24 0,04 0,35 0,09
Now. 3,25 0,24 0,07 0,35 0,11
Dic. 3,25 0,24 0,07 0,35 0,08
Ene. 3,25 0,24 0,03 0,34 0,06
Feb. 3,25 0,24 0,05 0,33 0,08
Mar. 3,25 0,23 0,05 0,33 0,08
Abr. 3,25 0,23 0,03 0,32 0,05
May. 3,25 0,23 0,03 0,32 0,05
2014 Jun. 3,25 0,23 0,03 0,32 0,06
Jul. 3,25 0,23 0,02 0,33 0,06
Ago. 3,25 0,24 0,03 0,33 0,05
Sep. 3,25 0,23 0,02 0,33 0,04
Oct. 3,25 0,23 0,02 0,32 0,05
Now. 3,25 0,24 0,07 0,35 0,11
Dic. 3,25 0,25 0,02 0,34 0,10
Ene. 3,25 0,25 0,03 0,36 0,07
Feb. 3,25 0,26 0,02 0,38 0,07
2015 Mar. 3,25 0,27 0,03 0,40 0,14
Abr. 3,25 0,28 0,02 0,41 0,06
May. 3,25 0,28 0,01 0,42 0,06
Jun. 3,25 0,28 0,01 0,44 0,11

1/ Es la tasa de interés de los préstamos que otorgan los bancos de los Estados Unidos a sus mejores clientes.
2/ London Interbank Offered Rate para depdsitos en dolares.

3/ Tasa de rendimiento de las letras del Tesoro de los Estados Unidos, cuyo vencimiento no excede un afio.
Fuente: informacion econémica Reuters.
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3.5 Tasas de interés de los principales activos financieros:

captacidon
(porcentaje)
Gobierno nacional, TES clase B Y Sistema financiero

Periodo: I Titulos FDN

; meses2  A2afos  A3aos  A5afos DITFY  TCCY  UVRY TER ¢

2 afios 5 afos

2010 3,47 2,96 190,83
2011 4,98 3,29 198,45
2012 5,27 3,54 204,20
2013 4,07 3,04 207,84
2014 4,34 3,29 215,03
Jul. 3,95 3,04 207,53
Ago. 4,04 4,30 207,81
o013 Sep- 4,02 4,19 207,93
Oct. 4,06 3,04 208,32
Nov. 4,05 431 208,35
Dic. 4,04 3,04 207,84
Ene. --- --- --- --- 4,03 3,04 207,90 --- ---
Feb. --- --- --- --- 3,97 3,04 208,63 --- ---
Mar. --- --- --- --- 3,85 4,01 209,86 --- ---
Abr. --- --- --- --- 3,78 3,04 210,90 --- ---
May. --- --- --- --- 3,81 4,22 211,82 --- ---
2014 Jun. --- --- --- --- 3,95 3,04 212,80 --- ---
Jul. 4,06 3,04 213,41
Ago. 4,09 4,34 213,66
Sep. 424 3,29 214,03
Oct. 441 3,29 214,40
Nov. 4,37 3,29 214,72
Dic. 4,40 3,29 215,03
Ene. 4,53 3,29 215,47
Feb. 4,41 3,29 216,39
Mar. 4,36 3,29 218,42
2015 4,60 3,29 220,27
May. 4,40 3,29 221,54
Jun. 4,28 3,29 222,40

1/ Corresponde a la tiltima tasa de aprobacion de cada mes. Se presentan datos solo en los periodos en que hay colocacion.

2/ A partir de abril de 1995 corresponde a TES a un afio.

3/ Resolucion 42 de 1988 de la Junta Monetaria. A partir de junio de 1993 la DTF corresponde a un promedio ponderado de los CDT a noventa dias
de todo el sistema financiero. El dato corresponde a la semana de aplicacién.

4/ Tasa de captacion de las corporaciones financieras. El dato corresponde a la semana de aplicacion.

5/ Entre el 1 de enero y el 10 de agosto de 2000, Consejo Superior de Vivienda, segtin el articulo 6.° de la Ley 546 de 1999 y el Decreto 418 del afio
2000. A partir del 11 de agosto de 2000 se refiere a los valores de la UVR calculados por el Banco de la Reptiblica, segiin Resolucion Externa 13 de la
Junta Directiva, del 11 de agosto de 2000.

6/ En cada caso corresponde a la tasa mas alta, esto es, la tasa de cuarto cup6n o la tasa por pagar al finalizar el periodo. Para el segundo semestre de
2000, la FEN solo tiene titulos de ahorro FEN (TAF) con plazo de tres afios. La FDN a partir de agosto de 2003, los titulos TER y CEV no se encuen-
tran inscritos en el Registro Nacional de Valores, por esta razon no esté disponible dicha informacion. Con base en el Decreto 4174 de noviembre 3
de 2011, por el cual se modificé la denominacién de la Financiera Energética Nacional S. A. por Financiera de Desarrollo Nacional S. A.

Fuentes: Banco de la Reptiblica y la FDN.
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4.1 Balanza de pagos de Colombia, trimestral"/

(millones de ddlares)

2013 (pr)
I 11 111 v
I. CUENTA CORRIENTE (3.348) (2.221) (3.593) (3.205)
Ingresos 18.167 19.527 18.839 19.708
Egresos 21.515 21.748 22.432 22913
A. Bienes y servicios (677) 6 (1.342) (750)
Ingresos 16.004 17.201 16.577 17.357
Egresos 16.681 17.196 17.919 18.107
1. Bienes 751 1.451 255 723
Ingresos 14.445 15.549 14.849 15.438
Egresos 13.694 14.098 14.594 14.714
2. Servicios (1.429) (1.445) (1.597) (1.473)
Ingresos 1.559 1.652 1.728 1.920
Egresos 2.988 3.097 3.325 3.393
B. Ingreso primario” (3.690) (3.420) (3.483) (3.605)
Ingresos 928 892 882 925
Egresos 4.618 4.312 4.365 4.530
C. Ingreso secundario” 1.019 1.194 1.231 1.150
Ingresos 1.235 1.433 1.379 1.426
Egresos 216 240 148 277
II. CUENTA FINANCIERA (3.118) (1.950) (3.436) (3.341)
A. Inversion directa (a-b) (3.281) (2.962) (2.758) 445
a. Activos (inversion directa de Colombia en el exterior) 389 1.053 1.954 4.257
i. Participaciones de capital 566 504 1.450 3.706
ii. Reinversion de utilidades 305 310 305 322
iii. Instrumentos de deuda (483) 239 199 229
b. Pasivos (inversion extranjera directa en Colombia) 3.670 4.015 4.713 3.812
i. Participaciones de capital 2.008 2.789 2.721 2.231
ii. Reinversion de utilidades 1.053 938 1.100 1.001
iii. Instrumentos de deuda 610 287 891 580
B. Inversion de cartera (a-b) (2.005) (1.928) (554) (2.491)
a. Activos (inversion de cartera de Colombia en el exterior) 1.039 (65) 4917 (1.796)
i. Participaciones de capital 0 0 0 0
ii. Titulos de deuda 1.039 (65) 4917 (1.796)
b. Pasivos (inversion de cartera en Colombia) 3.044 1.863 5.471 695
i. Participaciones de capital 912 496 352 166
ii. Titulos de deuda 2.132 1.367 5.119 529
C. Instrumentos financieros derivados (a-b) (46) 82 (51) (18)
a. Activos (59) (11) (61) (26)
b. Pasivos (13) (93) (10) (7)
D. Otra inversion (préstamos y otros créditos) (a-b) 144 808 (2.111) (2.066)
a. Activos 986 2.601 (730) (1.031)
i. Préstamos 284 1.261 (99) (798)
ii. Moneda y dep6sitos 648 1.202 (666) (125)
iii. Créditos y anticipos comerciales 26 74 (48) (92)
vi. Otros 28 64 83 (15)
b. Pasivos 842 1.793 1.381 1.035
i. Préstamos 770 1.849 1.405 914
ii. Moneda y dep6sitos 0 0 0 0
iii. Créditos y anticipos comerciales (16) (7) 21 99
vi. Otros 88 (49) (45) 22
E. Activos de reserva® 2.070 2.050 2.037 790
III. ERRORES Y OMISIONES 230 270 157 (136)

Nota: en la cartelera electrénica del FMI (http://dsbb.imf.org/ Applications/web/sddsctycatarclist/?strcode=COL) se publica el calendario de divul-

gacion anticipado de datos.

La estructura y cifras del presente cuadro se revisaron segtn los lineamientos del Manual VI de balanza de pagos del FMI.

(pr) preliminar.

1/ En el Manual V de balanza de pagos del FMI esta cuenta se denominaba “Renta de los factores”.

2/ En el Manual V de balanza de pagos del FMI esta cuenta se denominaba “Transferencias corrientes”.
3/ El célculo de la variacién de las reservas internacionales se efectia con base en el Manual VI de balanza de pagos del FMI, el cual recomienda no

incluir en este célculo las variaciones provenientes de valorizaciones por tipo de cambio y precio.

Fuente: Banco de la Republica.
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2013 (pr) 2014 (pr) 2015
Total 1 I 111 v Total I
(12.367) (4.044) (4.218) (4.974) (6.345) (19.580) (5.128)
76.241 17.673 18.795 19.664 17.021 73.153 14.292
88.608 21717 23.013 24.637 23367 92.734 19.420
(2.763) (1.701) (1.857) (2.492) (5.219) (11.268) (4.457)
67.140 15.552 16.584 17.246 14.465 63.846 11.821
69.903 17.253 18.441 19.738 19.684 75.115 16.278
3.180 (304) (217) (699) (3.390) (4.610) (3.391)
60.281 13.917 14.960 15.470 12.653 57.000 10.055
57.101 14.221 15.177 16.169 16.043 61.610 13.446
(5.943) (1.397) (1.640) (1.793) (1.829) (6.659) (1.066)
6.859 1.635 1.624 1.776 1.812 6.846 1.766
12.802 3.032 3.264 3.569 3.640 13.505 2.832
(14.198) (3.336) (3.335) (3.572) (2.427) (12.670) (1.829)
3.627 848 985 1.098 1.068 3.999 1.129
17.825 4.184 4.320 4.670 3.495 16.669 2.958
4.594 993 974 1.090 1.300 4358 1.157
5.473 1273 1.226 1.320 1.488 5.308 1.342
880 280 252 230 188 950 185
(11.845) (4.239) (4.041) (5.137) (6.223) (19.640) (5.251)
(8.557) (2.920) (3.524) (3.726) (2.083) (12.252) (2.827)
7.652 895 1.476 () 1.530 3.899 235
6.226 535 982 (411) 272 1.378 705
1.242 327 335 439 457 1.558 488
184 33 159 (30) 801 963 (958)
16.209 3.815 5.000 3.724 3.613 16.151 3.062
9.749 2.260 3.326 1.623 1.968 9.176 1.976
4,091 1.099 1.327 1.282 776 4483 590
2.368 456 348 819 869 2493 497
(6.978) (1.849) (3.043) (5.828) (934) (11.654) (706)
4.096 2.382 2.959 595 1.070 7.007 3.355
0 0 0 0 0 0 0
4.096 2.382 2.959 595 1.070 7.007 3.355
11.073 4231 6.002 6.423 2.004 18.661 4.060
1.926 973 498 1.897 465 3.833 708
9.147 3.259 5.504 4.525 1.540 14.828 3353
(33) 140 272) (12) 412 268 492
(156) ®) (279) (39) (86) (411) (40)
(124) (148) (8) (27) (497) (680) (532)
(3.225) (287) 1.684 2.329 (4.164) (439) (2.279)
1.826 143 633 2.302 (1.259) 1.820 (245)
648 (261) 405 448 (142) 449 199
1.058 416 208 1.873 (1.098) 1.399 (353)
(40) (24) 14 (18) (19) (47) (85)
159 12 7 (1) 0 19 5)
5.051 430 (1.051) (27) 2.905 2.258 2.034
4938 434 (1.154) 2 2.899 2.180 2.220
0 0 0 0 0 0 0
98 (53) 77 71 41 136 (99)
16 49 27 (100) (34) (58) (87)
6.946 677 1.114 2.100 546 4437 69

522 (195) 177 (164) 122 (59) (123)
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4.2 Balanza cambiaria
(no incluye cuentas corrientes de compensacion en el exterior) "

(millones de ddlares)

Ingresos
Corrientes
Periodo: stz Servici 2
ingresos ¥ Subtotal Exportaciones ¥ erviclos y capital *
transferencias
(a)

2010 54.719,6 18.734,6 8.353,0 10.381,5 35.985,0
2011 60.167,6 18.699,6 7.662,2 11.037,5 41.468,0
2012 58.508,5 19.426,5 8.313,6 11.112,9 39.082,0
2013 63.878,7 20.020,3 8.040,8 11.979,5 43.858,3
2014 74.024,9 18.363,1 6.762,0 11.601,2 55.661,8
Jul. 5.343,0 1.664,8 611,7 1.053,1 3.678,2

Ago. 4.998,6 1.577,9 632,1 945,7 3.420,7

2013 Sep. 6.520,7 1.557,0 585,0 972,0 4.963,7
Oct. 5.052,5 1.691,2 633,9 1.057,3 3.361,2

Nowv. 4.468,1 1.586,6 566,3 1.020,3 2.881,5

Dic. 5.539,1 1.857,5 632,1 1.225,4 3.681,6

Ene. 6.475,6 1.575,9 552,7 1.023,2 4.899,7

Feb. 5.246,5 1.476,6 586,0 890,6 3.769,9

Mar. 6.454,9 1.561,4 568,9 992,5 4.893,5

Abr. 5.814,3 1.498,2 561,3 936,9 4.316,1

May. 5.625,5 1.466,9 583,4 883,5 4.158,5

Jun. 6.075,6 1.391,6 511,5 880,1 4.684,0

2014 (p) Jul. 7.452,6 1.614,4 595,8 10187 5.838,1
Ago. 5.522,1 1.422,2 530,8 891,4 4.100,0

Sep. 5.540,6 1.546,9 549,9 997,0 3.993,7

Oct. 6.898,2 1.563,8 588,9 974,9 5.334,4

Nov. 4.577,4 1.387,0 510,2 876,8 3.190,4

Dic. 8.341,7 1.858,1 622,6 1.235,5 6.483,5

Ene. 6.657,1 1.508,8 489,1 1.019,7 5.148,3

Feb. 5.266,9 1.368,8 491,0 877,8 3.898,0

Mar. 5.756,2 1.595,9 557,1 1.038,8 4.160,4

2015(p) Ay, 4.769.2 13817 4912 890,5 3.387,5
May. 5.420,5 1.412,6 493,2 919,4 4.007,9

Jun. 4912,1 1.531,5 511,5 1.019,9 3.380,6

(p) provisional.

1/ Registra las operaciones cambiarias canalizadas a través del Banco de la Republica y de los intermediarios financieros. No incluye los movimientos
de divisas efectuados en cuentas de compensacion en el exterior, véase cuadros 6.6 a 6.9.

2/ A partir de enero de 1994 los ingresos de divisas del sector petrolero se clasificaron en la cuenta de capital como ingresos por inversién extranjera
en Colombia.

3/ A partir de marzo 16 de 2012 la cuenta de prefinanciacion de exportaciones se reclasificé del rubro de exportaciones de la cuenta corriente al rubro
préstamos de la cuenta de capital.

4/ E1 7 de agosto de 2009 la Junta de Gobernadores del Fondo Monetario Internacional (FMI) aprob6 una asignacion general de derechos especiales
de giro (DEG) por USD250 mil millones y una asignacion especial por USD33 mil millones, las cuales se harian efectivas el 28 de agosto y el 9 de
septiembre de 2009, respectivamente. Dichas asignaciones se distribuirian segun la cuota de participacion de cada pais miembro. En el caso de Co-
lombia, la asignacion general incremento las reservas internacionales en USD897 millones el 28 de agosto de 2009 y la asignacion especial en USD79
millones el 9 de septiembre de 2009.
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Egresos

Causacion Variacion
Corrientes valuacion de las reservas
Total Servicios y D © internacionales
€gresos Subtotal Importaciones transferencias capital provisiones brutas ¢
(b) (c) (a-b+c)

51.595,7 29.179,3 17.230,9 11.948,4 22.416,4 (25,3) 3.098,6
56.178,2 30.477,2 18.580,6 11.896,6 25.700,9 (150,0) 3.839,4
53.484,4 26.866,7 14.312,7 12.554,0 26.617,7 146,9 5.171,0
57.331,5 25.656,8 12.728,3 12.928,5 31.674,7 (381,7) 6.165,4
69.966,8 25.790,5 11.619,6 14.170,9 44.176,4 (369,3) (263,6)
4.836,0 2.377,2 1.138,0 1.239,2 2.458,8 201,0 708,0
4.350,2 1.854,0 927,2 926,8 2.496,1 (79,5) 568,9
5.757,0 2.020,1 1.026,6 993,5 3.736,9 208,1 971,9
4.811,8 2.597,5 1.285,6 1.311,9 2.214,3 (12,2) 228,5
4.266,1 1.861,5 930,3 931,2 2.404,6 (77,3) 124,7
5.283,8 2.461,5 1.234,0 1.227,5 2.822,2 (39,2) 216,2
6.294,3 2.090,3 997,9 1.092,4 4.204,1 (106,3) (106,3)
5.081,9 1.798,4 971,9 826,5 3.283,6 151,5 151,5
6.251,1 2.213,4 1.102,6 1.110,8 4.037,7 68,2 68,2
5.495,7 2.211,3 953,9 1.257,4 3.284,4 26,6 26,6
5.283,9 2.187,3 1.031,8 1.155,5 3.096,5 52,2 52,2
5.733,7 2.064,4 909,5 1.154,9 3.669,3 124,6 124,6
6.741,5 2.425,5 1.102,3 1.323,2 4.316,0 (121,2) (121,2)
4.902,8 2.361,5 924,8 1.436,8 2.541,3 (5,0) (5,0)
4.838,0 2.167,9 906,4 1.261,5 2.670,1 (299,5) (299,5)
6.589,0 2.297,6 965,7 1.332,0 4.291,3 (51,0) (51,0)
4.519,0 1.748,8 775,3 973,5 2.770,2 (43,1) (43,1)
8.235,9 2.224,1 977,6 1.246,5 6.011,8 (166,3) (60,6)
6.709,2 1.810,3 775,2 1.035,0 4.898,9 (203,4) (255,5)
5.369,3 1.600,5 740,7 859,8 3.768,8 90,2 (12,2)
5.745,8 1.817,5 820,6 996,9 3.928,3 (150,8) (140,4)
4.808,5 1.842,2 818,6 1.023,6 2.966,3 299,2 259,9
5.441,0 1.832,0 698,1 1.133,9 3.609,0 (146,6) (167,1)
5.081,9 1.854,4 676,8 1.177,6 3.227,5 138,4 (31,4)

5/ A partir de diciembre de 1992 incluye las provisiones por saldos de convenios de crédito reciproco pendientes de pago y por depdsitos de reservas
en entidades intervenidas. A partir de enero de 1993 incluye ademds ajustes por causaciones y valuaciones (los rendimientos de reservas causados
pero no recibidos; las primas amortizadas de inversiones; el cambio de las reservas por fluctuaciones en las cotizaciones del oro, y las divisas que
componen el portafolio). En diciembre de cada afio el valor acumulado de las causaciones y valuaciones se reversa y se incorpora en las reservas de
caja. Desde septiembre de 2004 las causaciones y valuaciones se incluyen dentro de la cuenta de capital.

6/ E1 7 de agosto de 2009 la Junta de Gobernadores del Fondo Monetario Internacional (FMI) aprob6 una asignacion general de derechos especiales
de giro (DEG) por USD250 mil millones y una asignacion especial por USD33 mil millones, las cuales se harian efectivas el 28 de agosto y el 9 de
septiembre de 2009, respectivamente. Dichas asignaciones se distribuirian segun la cuota de participacion de cada pais miembro. En el caso de Co-
lombia, la asignacion general incremento las reservas internacionales en USD897 millones el 28 de agosto de 2009 y la asignacion especial en USD79
millones el 9 de septiembre de 2009.

Fuente: Banco de la Republica.
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4.3 Reservas internacionales del Banco de la Republica

(millones de ddlares)

Reservas brutas

Fondo Pasivos
Fin de: }:z:z\ﬁls Total Oro Monetario Derec.hos : Ny a corto
[—— P — espe;lales Inversiones  Otros plazo ¥
. de giro*
cional
2010 28.451,8  28.463,5 194,3 2328 11607 261188 7569 11,7
2011 323004 323029 3771 3454 11470 284331  2.000,3 2,5
2012 37.466,6  37.474,1 377,1 367,9 11365 340344 15582 7.5
2013 436327  43.6393 3771 407,4 11315 399851 17382 6,6
2014 473231 473281 399,2 416,4 10484 433391  2.125,0 5,0
Jul. 415240 415290 3771 396,6 11226  36.673,1 29595 5,0
Ago. 42.092,9 420979 3771 396,6 11227 384366  1.7649 5,1
2013 Sep. 43.0647  43.0698  377,1 396,6 11227 385245  2.648,9 5,1
Oct. 432929 432984 3771 396,6 11314 384467  2.946,5 5,5
Nov. 434173 434231 3771 396,7 L1315 384219  3.096,0 5,8
Dic. 436327 436393 3771 407,4 L1315 399851 17382 6,6
Ene. 437105 437142 4149 4316 11244  39.133,1 26102 3,7
Feb. 440269  44.0304 4419 4354 11339 394824 25368 3,5
Mar. 442984 443023 4307 434,9 11327 39.5550  2.749,1 3,9
Abr. 446424 446475  430,0 436,0 11358  39.683,4 29622 5,1
May. 450362 450413 4174 438,1 11289 399511  3.1058 5,1
Jun. 45501,6 455077 4370 439,6 11187  41.153,8 23587 6,1
2014 (p) Jul. 460920 460993 4310 4354 11082 421047  2.019,9 7.3
Ago. 467051 467121 4280 431,8 10987  41.750,3  3.003,5 7,1
Sep. 471065  47.1151 4027 426,1 1.072,8  43.6782  1.5353 8,5
Oct. 473646 473733 390,5 424,8 10698 423543  3.133,8 8,7
Nov. 473802 473886 3943 420,8 10595 423336  3.180,5 8,4
Dic. 473231 473281 399, 416,4 10484 433391  2.125,0 5,0
Ene. 47.067,2  47.072,6 4205 405,2 10202 415483  3.678,3 5.4
Feb. 47.0553  47.060,3 4011 404,5 10184 413148  3.921,6 5,1
Mar. 46913,6 469200  392,5 3344 9982  42.6609  2.5339 6,3
2015 (p) Abr. 47.173,0  47.179.9  400,8 340,9 10178 42.6354  2.785,0 7,0
May. 47.0055  47.0127 3962 337,1 1.0062  40.0367 52365 7.2
Jun. 469756  46981,6  391,1 340,9 1.0049 419557  3.289,0 6,0

(p) provisional.

1/ Reservas brutas menos pasivos externos de corto plazo. Desde enero de 1993 el saldo de reservas internacionales se encuentra valorado a precios de
mercado, es decir, incluye ajustes por causaciones y el cambio en las reservas por fluctuaciones en las cotizaciones de oro y las divisas que componen
el portafolio de reservas.

2/ E1 7 de agosto de 2009 la Junta de Gobernadores del Fondo Monetario Internacional (FMI) aprobé una asignacion general de derechos especiales
de giro (DEG) por USD250 mil millones y una asignacion especial por USD33 mil millones, las cuales se harian efectivas el 28 de agosto y el 9 de
septiembre de 2009, respectivamente. Dichas asignaciones se distribuirian segin la cuota de participacion de cada pais miembro. En el caso de Co-
lombia, la asignacion general incremento las reservas internacionales en USD897 millones el 28 de agosto de 2009 y la asignacion especial en USD79
millones el 9 de septiembre de 2009.

3/ Incluye remesas en transito, efectivo en caja, dep6sitos a la vista, Fondo Latinoamericano de Reservas, pesos andinos y causaciones y valuaciones
de todos los items de las reservas internacionales. A partir de enero de 2014 se presenta un cambio metodolégico. Por la implementacién del nuevo
modelo de las NIIF, las causaciones y valuaciones van incorporadas en cada componente de las reservas brutas.

4/ A partir de enero de 1999 se modific6 la metodologia para el calculo de las reservas internacionales, con el objetivo de adoptar la recomendacién
del FMI (Manual V) en materia de balanza de pagos. Esta metodologia clasifica como pasivos de corto plazo las obligaciones a menos de un afio
con no residentes. Por lo tanto, se excluyeron de los pasivos a corto plazo los pasivos con la Direccién General de Crédito Publico y Tesoro Nacional
y otras entidades consideradas como residentes, y los pasivos con organismos internacionales como el BID y el Banco de Desarrollo del Caribe por
ser pasivos de largo plazo. Las cuentas por pagar de inversiones se reclasificaron dentro del activo con signo contrario. Para fines comparativos, se
reproceso la serie desde 1994.

Fuente: Banco de la Reptiblica.
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4.4 Balanza comercial, exportaciones e importaciones (FOB) "

(millones de ddlares)

Exportaciones (X) Importaciones (M)
Balanza Principales productos de exportacion Bienes

Feriodo: comercal ot SR Ferro- No tradi- Total Interme-

X-M) X) Café  Carbon yderiva- . (M) Consumo ~ Capital
dos niquel  cionales dios

2010 1.559,4 39.713,3 1.883,6 6.0152 16.501,6 967,3 14.345,6 38.154,0 8.447,5 15.990,7 13.715,8
2011 5.359,9 56.914,9 2.608,4 8.396,9 28.420,7 826,6 16.662,4 51.555,1 10.696,4 21.411,3 19.447,3
2012 4.032,8 60.1252 1.910,0 7.805,2 31.558,9 881,2 17.969,9 56.092,4 12.253,2 24.123,8 19.715,4
2013 2.203,3 58.823,7 1.883,9 6.687,9 32.483,1 680,1 17.088,6 56.620,3 12.469,3 24.364,2 19.786,8
2014 (2.239,3) 42.930,6 1.7252 5210,4 23.498,9 489,6 12.006,5 45.169,9 9.885,6 20.290,7 14.993,6

Jun. 768,3 4.870,8 1357 547,6  2.708,7 47,6 1.431,2 4.102,5 948,3 1.763,4 1.390,9
Jul.  (218,7) 4.652,3 155,6 548,5  2.529,6 48,8 1.369,7 4.871,0 1.034,6 2.257,3 1.579,2
Ago. 240,9 4977,7  163,4 5958  2.925,8 60,9 1.231,7 4.736,8 1.060,9 2.006,6 1.669,4
2013 Sep. (66,2)  4.850,0 1488 640,6  2.649,7 58,3 1.352,6 4.916,2 1.069,9 2.282,9 1.563,4
Oct.  (260,9) 4.838,0 1478 5559  2.649,3 49,3 1.435,6 5.098,9 1.240,3 2.177,3 1.681,3
Nov. 139,9 4.946,0 1683 574,0  2.804,9 45,4 1.353,3 4.806,1 1.133,0 2.040,0 1.633,0
Dic. 556,6 5.272,1 187,1 771,0  2.878,9 52,0 1.383,1 4.715,5 1.062,9 1.680,6 1.972,0

Ene. 191,1 4.808,8  139,2 612,4  2.788,7 53,7 1.214,8 4.617,8 890,4 2.172,1 1.555,3
Feb.  (505,6) 4.2714 1999 312,0  2.450,6 42,4 1.266,5 4.777,0  941,7  2.251,0 1.584,3
Mar.  (275,9) 4.4082 1492 268,1  2.614,0 40,1 1.336,8 4.684,1 1.000,9 2.174,6 1.508,6
Abr.  (891,5) 4.316,7 2196 399,2  2.389,9 33,0 1.275,0  5.208,2 1.177,4 22759 1.754,9
May. 357,2 54959 2084 977,5  2.791,3 64,0 1.454,7 5.138,7 1.128,4 2.393,5 1.616,8
Jun. (8,8) 4.698,3 1574 544,2  2.661,6 56,4 1.278,7 4.707,1 1.029,4 2.215,7 1.462,0
Jul. (779,3)  5.048,9 2255 661,7  2.629,1 67,0 1.465,6 5.828,2 1.259,5 2.507,1 2.061,6
Ago. 142,5 4.813,1  213,5 651,3  2.568,2 59,7 1.320,5 4.670,6 1.188,4 1.933,8 1.548,3
Sep.  (468,9) 5.069,3 212,6 783,9  2.605,7 73,2 1.393,9 55383 1.2694 2.367,0 1.901,8
Oct. (1.282,2) 4.301,9 2474 622,4  2.055,0 47,7 1.329,4 5.584,1 1.2853 23053 1.993,6
Nov. (1.318,8) 3.794,7 2612 392,5 1.836,4 46,9 1.257,8 5.113,5 1.241,2 1.956,7 1.915,7
Dic. (1.452,2) 3.768,1 2395 584,8  1.536,4 56,4 1.351,0 5.220,3 1.148,3 1.987,1 2.084,8

2014

Ene. (1.769,9) 2.902,8 2822 412,6  1.125,0 55,1 1.027,9 4.672,7 832,1 19253 1.9153
Feb. (1.240,5) 3.133,1 2459 409,9  1.341,4 16,0 1.120,0 4.373,6 1.025,8 1.651,1 1.696,7
2015 Mar. (959,4) 34574 2073 498,6  1.500,4 81,0 1.170,2 4.416,9 1.038,7 1.956,0 1.422,2
Abr. (1.036,9) 32144 1773 429,4  1.322,0 26,4 1.259,3 4.251,2 1.031,1 1.875,6 1.344,5
May. (874,5) 3.355,7 1904 306,8 1.611,9 29,0 1.217,4 4.230,1 1.007,3 1.930,8 1.292,0

Nota: en la cartelera electrénica del FMI (http://dsbb.imf.org/ Applications/web/sddsctycatarclist/?strcode=COL) se publica el calendario de divul-
gacion anticipado de datos.

1/ Clasificacion segtin uso o destino econémico.

Fuentes: DANE y DIAN.
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4.5 Comercio exterior y balanza comercial,
por zonas geoeconOmicas

(millones de ddlares)

Exportaciones (FOB) Importaciones (FOB) Balanza comercial

€nero-marzo enero-marzo €nero-marzo

2014 2015(p) 2014 2015 (p) 2014 2015 (p)
Asociacion Latinoamericana de Integracion (Aladi)  2.180,2 1.756,1 2.331,0 2.109,8 (150,7) (353,7)

Grupo Andino 1.289,2 1.005,2 472,7 412,7 816,5 592,6
Bolivia 27,9 35,3 17,1 8,4 10,8 26,9
Ecuador 4349 382,8 185,6 194,4 249,3 188,4
Peru 282,3 273,8 189,5 156,5 92,8 117,3
Venezuela 544,1 313,2 80,5 53,3 463,6 259,9

Resto Aladi 891,0 750,8 1.858,2 1.697,1 (967,2) (946,3)
Argentina 48,7 38,0 102,3 78,1 (53,6) (40,1)
Brasil 314,8 316,4 429,3 360,4 (114,5) (44,1)
Chile 268,1 200,8 326,5 423,6 (58,4) (222,8)
Meéxico 252,8 181,3 748,8 638,0 (496,0) (456,7)
Paraguay 3,5 33 1,6 0,6 1,9 2,7
Uruguay 3,0 11,2 249,7 196,4 (246,6) (185,3)

Mercado Comun Centroamericano (MCCA) 148,9 145,6 37,5 47,2 111,4 98,4

Comunidad del Caribe 26,3 164,3 216,0 135,6 (189,6) 28,7

Resto de América Latina 1.293,3 917,2 687,8 704,4 605,5 212,8

Canadd 165,9 128,8 122,6 129,3 43,3 (0,5)

Estados Unidos ¥ 3.664,0 2.566,0 5.196,0 4.922,3 (1.532,0) (2.356,2)

Resto de América 526,4 679,2 229,3 97,9 297,1 581,3

Unién Europea 1.916,9 1.565,1 1.672,8 1.631,2 244,1 (66,2)
Alemania 100,7 131,1 431,1 456,3 (330,4) (325,2)
Bélgica y Luxemburgo 115,6 143,4 137,7 105,7 (22,1) 37,7
Dinamarca 14,5 22,0 24,7 29,5 (10,2) (7,5)
Espafa 783,0 4422 243,9 258,2 539,2 184,0
Francia 26,2 30,8 136,7 139,7 (110,5) (108,9)
Grecia 2,3 6,3 7,0 1,9 (4,7) 4,4
Irlanda del Sur 11,0 28,0 117,8 80,3 (106,8) (52,4)
Italia 210,1 123,0 156,6 149,8 53,5 (26,7)
Holanda 339,9 348,4 153,6 166,3 186,3 182,2
Portugal 61,5 60,4 9,0 5,9 52,5 54,5
Reino Unido 251,9 229,5 254,6 237,7 2,7) (8,3)

Asociacion Europea de Libre

Comercio (AELC) 149,3 115,7 690,1 669,8 (540,8) (554,1)

Europa Oriental 38,4 32,4 25,6 27,2 12,8 52

Resto de Europa Occidental 0,0 0,1 6,8 6,2 (6,8) (6,1)

China 1.313,0 518,9 849,8 865,8 463,2 (347,0)

Asia (excepto Medio Oriente) 1.449,9 233,4 1.219,2 1.323,4 230,7 (1.090,0)

Japon 83,5 116,9 290,3 306,4 (206,8) (189,6)

Medio Oriente 312,8 302,8 126,3 127,9 186,4 174,9

Africa 30,7 70,7 13,1 10,7 17,6 60,0

Oceania 13,0 134 6,4 8,3 6,6 52

Otros paises 176,0 147,6 358,4 339,8 (182,4) (192,1)

Total 13.488,5 9.474,1 14.078,9  13.463,2 (590,4) (3.989,1)

Nota: en la cartelera electrénica del FMI (http://dsbb.imf.org/Applications/web/sddsctycatarclist/?strcode=COL) se publica el calendario de divul-
gacion anticipado de datos.

(p) provisional.

1/ Segun pais de compra.

2/ Incluye Puerto Rico.

Fuentes: DANE y DIAN.
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5.1 Cotizacion del délar de los Estados Unidos V

(pesos por ddlar)

Periodo:  Ene. Feb. Mar.  Abr.  May. Jun. Jul. Ago. Sep. Oct.  Now. Dic. P‘ri?(r)liz/e»
Fin de:
1995 856,41 856,99 880,23 877,90 876,36 881,23 897,63 960,19 966,78 994,50 998,16 987,65
1996 1.028,14 1.039,81 1.046,00 1.058,90 1.073,06 1.069,11 1.056,74 1.042,32 1.025,06 1.005,83 1.002,28 1.005,33
1997 1.070,97 1.080,51 1.059,88 1.063,11 1.077,09 1.089,01 1.109,65 1.172,28 1.246,27 1.281,20 1.305,66 1.293,58
1998 1.342,00 1.343,85 1.358,03 1.365,72 1.397,07 1.363,04 1.370,65 1.440,87 1.556,15 1.575,08 1.547,11 1.542,11
1999 1.582,90 1.568,30 1.533,51 1.604,44 1.671,67 1.732,10 1.809,50 1.954,72 2.017,27 1.971,59 1.923,77 1.873,77
2000 1.976,72 1.946,17 1.951,56 2.004,47 2.084,92 2.139,11 2.172,79 2.208,21 2.212,26 2.158,36 2.172,84 2.229,18
2001 2.240,80 2.257,45 2.310,57 2.346,73 2.324,98 2.298,85 2.298,27 2.301,23 2.332,19 2.310,02 2.308,59 2.291,18
2002 2.264,82 2.309,82 2.261,23 2.275,35 2.321,16 2.398,82 2.625,06 2.703,55 2.828,08 2.773,73 2.784,21 2.864,79
2003  2.926,46 2.956,31 2.958,25 2.887,82 2.853,33 2.817,32 2.880,40 2.832,94 2.889,39 2.884,17 2.836,05 2.778,21
2004  2.742,47 2.682,34 2.678,16 2.646,99 2.724,92 2.699,58 2.612,44 2.551,43 2.595,17 2.575,19 2.479,10 2.389,75
2005  2.367,76 2.323,77 2.376,48 2.348,32 2.332,79 2.331,81 2.308,49 2.304,30 2.289,61 2.289,57 2.274,05 2.284,22
2006  2.265,65 2.247,32 2.289,98 2.375,03 2.482,41 2.633,12 2.426,00 2.396,63 2.394,31 2.315,38 2.300,42 2.238,79
2007  2.259,72 2.224,12 2.190,30 2.110,67 1.930,64 1.960,61 1.971,80 2.173,17 2.023,19 1.999,44 2.060,42 2.014,76
2008 1.939,60 1.843,59 1.821,60 1.780,21 1.744,01 1.923,02 1.792,24 1.907,97 2.174,62 2.359,52 2.318,00 2.243,59
2009  2.420,26 2.555,89 2.561,21 2.289,73 2.140,66 2.158,67 2.043,37 2.035,00 1.922,00 1.993,80 1.997,47 2.044,23
2010  1.982,29 1.932,32 1.928,59 1.969,75 1.971,55 1.916,46 1.842,79 1.823,74 1.799,89 1.831,64 1.916,96 1.913,98
2011 1.857,98 1.895,56 1.879,47 1.768,19 1.817,34 1.780,16 1.777,82 1.783,66 1.915,10 1.863,06 1.967,18 1.942,70
2012 1.815,08 1.767,83 1.792,07 1.761,20 1.827,83 1.784,60 1.789,02 1.830,50 1.800,52 1.829,89 1.817,93 1.768,23
2013 1.773,24 1.816,42 1.832,20 1.828,79 1.891,48 1.929,00 1.890,33 1.935,43 1.914,65 1.884,06 1.931,88 1.926,83
2014  2.008,26 2.054,90 1.965,32 1.935,14 1.900,64 1.881,19 1.872,43 1.918,62 2.028,48 2.050,52 2.206,19 2.392,46
2015  2.441,10 2.496,99 2.576,05 2.388,06 2.533,79 2.585,11
Promedio®

1995 846,63 850,90 865,83 873,39 876,95 874,86 893,22 935,10 964,17 984,96 1.000,58 988,15 912,78
1996  1.011,19 1.029,64 1.044,98 1.050,93 1.066,24 1.071,96 1.064,10 1.044,84 1.040,84 1.015,78 998,18 1.000,79 1.036,55
1997 1.027,06 1.074,24 1.062,16 1.060,65 1.075,18 1.082,37 1.102,40 1.132,70 1.222,49 1.262,89 1.294,56 1.296,70 1.141,08
1998  1.323,16 1.346,12 1.357,10 1.360,65 1.386,28 1.386,61 1.371,54 1.390,46 1.520,52 1.587,38 1.562,71 1.524,56 1.427,04
1999 1.570,01 1.567,07 1.550,15 1.574,67 1.641,33 1.693,99 1.818,63 1.876,93 1.975,64 1.978,71 1.944,64 1.888,46 1.758,58
2000  1.923,57 1.950,64 1.956,25 1.986,77 2.055,69 2.120,17 2.161,34 2.187,38 2.213,76 2.176,61 2.136,63 2.186,21 2.087,42
2001 2.241,40 2.243,42 2.278,78 2.323,10 2.346,93 2.305,66 2.304,28 2.288,90 2.328,23 2.320,65 2.310,47 2.306,90 2.299,77
2002 2.274,96 2.286,70 2.282,33 2.263,11 2.310,24 2.364,25 2.506,72 2.647,22 2.751,23 2.827,86 2.726,66 2.814,89 2.507,96
2003  2.913,00 2.951,86 2.959,01 2.926,62 2.858,94 2.826,95 2.858,82 2.867,29 2.840,08 2.876,20 2.844,55 2.807,20 2.877,50
2004  2.749,14 2.717,94 2.670,80 2.639,60 2.719,43 2.716,56 2.653,32 2.598,59 2.552,78 2.580,70 2.530,19 2.411,37 2.626,22
2005  2.362,96 2.340,49 2.353,71 2.350,01 2.339,22 2.331,79 2.323,38 2.306,19 2.294,52 2.292,55 2.279,85 2.278,91 2.320,77
2006  2.273,66 2.256,24 2.262,36 2.334,29 2.417,99 2.542,24 2.511,74 2.389,65 2.398,88 2.364,29 2.290,46 2.261,34 2.357,98
2007  2.237,06 2.227,63 2.201,39 2.144,60 2.007,91 1.923,76 1.950,87 2.058,28 2.117,05 2.003,26 2.047,72 2.014,20 2.078,35
2008  1.980,60 1.903,27 1.846,90 1.796,13 1.778,01 1.712,28 1.783,09 1.844,29 2.066,04 2.289,17 2.329,16 2.252,72 1.966,26
2009  2.252,98 2.513,74 2.477,21 2.379,36 2.229,95 2.090,04 2.052,68 2.018,97 1.980,77 1.904,86 1.973,57 2.017,05 2.156,29
2010  1.978,19 1.952,89 1.909,10 1.940,36 1.984,36 1.925,90 1.874,52 1.819,06 1.805,60 1.808,46 1.863,67 1.925,86 1.897,89
2011 1.866,64 1.882,61 1.884,38 1.812,77 1.801,65 1.782,54 1.761,75 1.785,04 1.836,15 1.910,38 1.918,21 1.934,08 1.848,17
2012 1.852,12 1.783,56 1.766,34 1.775,06 1.793,28 1.792,63 1.784,43 1.806,34 1.803,18 1.804,97 1.820,29 1.793,94 1.798,23
2013 1.770,01 1.791,48 1.809,89 1.829,96 1.850,12 1.909,50 1.900,59 1.903,66 1.919,40 1.885,91 1.922,14 1.934,08 1.868,90
2014 1.960,41 2.040,51 2.022,19 1.939,27 1.915,46 1.888,10 1.858,40 1.899,07 1.971,34 2.047,03 2.127,25 2.344,23 2.000,68
2015  2.397,69 2.420,38 2.586,58 2.495,36 2.439,09 2.554,94

1/ Serie empalmada. Desde 1950 corresponde a la tasa de cambio del Banco de la Republica. A partir de diciembre de 1991 se refiere a la tasa repre-
sentativa del mercado, de acuerdo con la Resolucion 15 del 27 de noviembre de 1991, de la Junta Directiva del Banco de la Republica.
2/ Hasta 1991 corresponde al promedio aritmético simple de los doce promedios mensuales; en adelante, al promedio aritmético del total de dias
habiles del afo.

3/ El promedio aritmético simple se calcula considerando tnicamente los dias hébiles.

Fuente: Banco de la Republica.
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5.2 Indice de la tasa de cambio real del peso colombiano
(diferentes escenarios)
promedios moviles de orden 12
(base: promedio geométrico, 1994 = 100)

Comercio no tradicional

3 1/ 7!
i (NT)V Comercio total (T) ITCR ITCR-C
geométrico ITCRIPP ITCRIPC ITCRIPP ITCRIPC (FMI) ¢
(NT) 2/ (NT) 3/ (T) 4/ (T) 5/

2010 100,04 100,05 100,04 100,05 103,98 100,03
2011 102,04 100,61 101,74 100,12 102,85 102,07
2012 98,75 95,99 98,61 95,59 100,04 96,38
2013 (p) 103,37 98,69 103,70 98,86 106,22 100,42
2014 (p) 105,65 103,12 106,33 103,69 114,36 104,61
Jul. 104,11 99,69 104,46 99,89 96,91 101,05

Ago. 104,04 99,60 104,57 99,99 97,42 100,51

2013 (p) Sep. 105,33 100,24 105,83 100,68 98,53 101,03
Oct. 104,25 99,60 104,73 99,92 98,13 100,49

Nowv. 104,90 101,03 105,55 101,52 99,97 102,01

Dic. 106,20 101,53 106,95 102,12 100,67 102,33

Ene. 108,39 102,38 109,21 102,96 101,54 104,16

Feb. 111,55 105,64 112,38 106,37 105,75 107,52

Mar. 108,67 105,09 109,48 105,79 105,20 107,21

Abr. 104,01 100,71 104,76 101,42 101,34 103,14

May. 102,90 99,62 103,53 100,19 100,61 101,48

2014 (p) Jun. 101,44 98,11 102,03 98,71 99,50 99,51
Jul. 100,15 96,99 100,72 97,49 98,07 98,57

Ago. 100,91 98,34 101,42 98,83 99,62 99,84

Sep. 103,20 101,24 103,75 101,70 102,36 102,72

Oct. 104,83 104,53 105,48 105,12 105,52 105,24

Nowv. 107,44 107,81 108,05 108,25 108,65 108,40

Dic. 114,39 116,94 115,24 117,44 117,90 117,28

Ene. 115,03 117,55 115,78 117,73 118,93 118,90

Feb. 112,53 114,41 113,65 114,96 118,76 116,73

2015 (p)  Mer 115,55 119,69 116,76 120,36 124,31 120,90
Abr. 112,65 115,72 113,59 116,22 120,27 117,22

May. 111,91 113,79 113,07 114,57 118,15 114,58

Jun. 116,17 119,29 117,41 120,02 123,90 119,97

Nota: el ITCR se recalcul6 nuevamente segtin las ponderaciones méviles de orden 12. Esta serie corresponde a los nuevos valores. Véase el articulo
“Revision metodoldgica del ITCR y célculo de un indice de competitividad con terceros paises”, en Revista del Banco de la Reptiblica, noviembre de
2003.

(p) provisional.

1/ Las ponderaciones son méviles de periodicidad mensual e involucran las exportaciones (X) mas importaciones (M) de Colombia con sus princi-
pales veinte socios comerciales. Se calculan segun la participacion mévil de orden 12 de cada pais en las X + M de Colombia. Las ponderaciones no
tradicionales excluyen de las exportaciones el café, petréleo y sus derivados, carbon, ferroniquel, esmeraldas y oro, mientras que las totales tienen en
cuenta todos los productos exportados.

2/ ITCRIPP(NT): como deflactor se utilizan los precios mayoristas interna y externamente, con excepciéon de Ecuador, Panama y Francia, paises que
por no contar con este indicador se utiliza el IPC (para ponderaciones, véase 1/).

3/ ITCRIPC(NT): se utiliza el IPC como deflactor para todos los paises (para ponderaciones, véase 1/).

4/ ITCRIPP(T): como deflactor se utilizan los precios mayoristas interna y externamente, con excepcioén de Ecuador, Panama y Francia, paises que
por no contar con este indicador se utiliza el IPC (para ponderaciones, véase 1/).

5/ ITCRIPC(T): se utiliza el IPC como deflactor para todos los paises (para ponderaciones, véase 1/).

6/ ITCR(FMI): se utiliza el indice del tipo de cambio real efectivo calculado para el peso colombiano frente a 18 paises miembros del FMI (se utiliza
el IPC para todos ellos).

7/ ITCR-C: como deflactor se utiliza el IPC calculado frente a 23 paises competidores de banano, café, flores y textiles en el mercado estadounidense
(para ponderaciones, véase “Indice de competitividad colombiana con terceros paises en el mercado estadounidense (ITCR-C)”, en Revista del Banco
de la Reptiblica, nim. 913, 2003).

Fuente: Banco de la Republica.
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5.3 Tasas de cambio de las monedas de algunos paises
(unidades monetarias por dolar de los Estados Unidos)
. Union Japon Rel'no Canadd  México Venezuela  Brasil Chile Pert
Fin de: Europea Unido , ,
(euro) (yen) (libra) (délar) (peso) (bolivar) (real) (peso)  (nuevo sol)

2010 0,75 81,11 0,64 0,99 12,33 4.294,65 1,66 467,95 2.807
2011 0,77 76,94 0,64 1,02 13,96 4.294,65 1,87 519,45 2.697
2012 0,76 86,47 0,62 1,00 12,99 4.294,65 2,05 478,80 2.553
2013 0,73 105,11 0,60 1,06 13,10 6.292,10 2,36 525,45 2.797
2014 0,83 119,90 0,64 1,16 14,74 12.000,00 2,66 606,85 2.977
Jul. 0,75 98,36 0,66 1,03 12,83 6.292,10 2,28 515,25 2.793
Ago. 0,76 98,12 0,65 1,05 13,35 6.292,10 2,38 509,84 2.809
2013 Sep. 0,74 98,13 0,62 1,03 13,16 6.292,10 2,23 503,33 2.781
Oct. 0,74 98,11 0,62 1,04 13,00 6.292,10 2,22 512,00 2.774
Now. 0,73 102,37 0,61 1,06 13,10 6.292,10 2,33 531,22 2.802
Dic. 0,73 105,11 0,60 1,06 13,10 6.292,10 2,36 525,45 2.797
Ene. 0,74 101,99 0,61 1,11 13,38 6.292,10 2,42 556,28 2.822
Feb. 0,72 102,07 0,60 1,11 13,24 6.292,10 2,34 557,96 2.799
Mar. 0,73 102,99 0,60 1,10 13,05 6.292,10 2,26 550,74 2.809
Abr. 0,72 102,15 0,59 1,10 13,09 6.292,10 2,23 564,37 2.807
May. 0,73 101,75 0,60 1,09 12,87 10.000,00 2,24 550,94 2.768
2014 Jun. 0,73 101,38 0,59 1,07 13,00 10.177,78 2,20 550,11 2.803
Jul. 0,75 102,84 0,59 1,09 13,23 10.869,57 2,27 573,85 2.795
Ago. 0,76 103,89 0,60 1,08 13,08 11.052,63 2,24 591,40 2.845
Sep. 0,79 109,70 0,62 1,12 13,43 11.727,27 2,45 597,37 2.893
Oct. 0,80 112,11 0,63 1,13 13,48 12.000,00 2,45 578,06 2.924
Now. 0,80 118,69 0,64 1,14 13,90 12.000,00 2,58 608,20 2.921
Dic. 0,83 119,90 0,64 1,16 14,74 12.000,00 2,66 606,85 2.977
Ene. 0,89 117,47 0,67 1,27 14,97 12.000,00 2,68 633,16 3.061
Feb. 0,89 119,55 0,65 1,25 14,95 12.000,00 2,86 617,58 3.095
2015 Mar. 0,93 119,93 0,67 1,27 15,23 12.000,00 3,20 623,40 3.099
Abr. 0,89 119,67 0,65 1,21 15,36 12.000,00 3,00 611,66 3.125
May. 0,91 124,10 0,66 1,25 15,42 12.000,00 3,19 618,85 3.158
Jun. 0,90 122,37 0,64 1,25 15,69 12.211,00 3,11 639,53 3.178

Nota: Peru; nuevos soles por ddlar.

Fuente: Estadisticas Financieras Internacionales del Fondo Monetario Internacional.
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6.1 Indice de precios del productor

(variaciones porcentuales seglin uso o destino economico)

M Mensual Ano corrido En afio completo
eses

2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014 2015

Total
Enero (0,5) 0,1) 0,7 0,7 (0,5) (0,1) 0,7 0,7 3,8 (2,5) 0,2 6,4
Febrero 0,1 0,2 1,2 (0,1) (0,4) 0,1 1,9 0,6 2,7 (2,5) 1,3 5,0
Marzo (0,2) 0,4 1,7 1,8 (0,6) 0,5 3,6 2,5 1,6 (1,9) 2,6 5,1
Abril 0,2 (0,3) 0,4 (0,3) (0,4) 0,2 4,1 2,1 1,6 (2,4) 3,4 4,3
Mayo (0,1) 0,2 (0,1) (0,7) (0,5) 0,4 4,0 1,4 0,8 (2,1) 3,1 3,7
Junio (1,7) 0,2 (0,3) 0,9 (2,2) 0,6 36 23 0,7) 0,2) 2,5 50
Julio (0,2) 0,0 (0,2) (2,4) 0,6 3,4 (0,3) (0,0) 2,3
Agosto 0,5 0,0 0,7 (1,9) 0,6 4,1 0,1 (0,5) 3,0
Septiembre 0,7 0,2) 0,5 (1,2) 0,4 46 0,1 (1,3) 3,7
Octubre (0,2) (0,8) 0,4 (1,4) 0,3) 5,1 (1,1) (1,9) 49
Noviembre (0,8) (0,3) (0,1) (2,2) (0,6) 5,0 2,1) (1,3) 51
Diciembre (0,7) 0,1 1,3 (3,0) (0,5) 6,3 (3,0) (0,5) 6,3
Consumo intermedio
Enero (1,1) (0,4) 0,6 0,4 1,1) 0,4) 0,6 0,4 3,6 (4,9) 0,3 6,6
Febrero 0,0 0,3 2,0 (1,1) (1,1) 0,2) 2,6 0,7) 2,0 (4,6) 2,0 34
Marzo (0,6) 0,2 2,5 1,9 (1,7) 0,0 52 1,2 (0,2) (3,9) 4,3 2,8
Abril 0,2 (0,5) (0,1) (0,2) (1,5) (0,4) 5,1 1,0 (0,3) (4,5) 4,8 2,6
Mayo (0,4) 0,0 (0,3) (1,0) (1,9) (0,4) 4,8 (0,0) (1,5) (4,1) 4,4 1,9
Junio (2,4) 0,3 (0,7) 1,3 (4,3) (0,1) 4,0 1,2 (3,3) (1,4) 3,4 3,9
Julio 0,7) (0,0) (0,8) (5,0) (0,1) 32 (3,0) (0,7) 2,6
Agosto 0,8 (0,0) 0,8 (4,2) (0,2) 4,0 (2,3) (1,5) 34
Septiembre 0,5 0,2 0,5 (3,8) 0,0 4,5 (2,4) (1,8) 3,7
Octubre (0,1) 0,7) 0,7 (3,9) 0,7) 53 (3,4) (2,4) 52
Noviembre (0,9) (0,2) (0,4) (4,7) (0,8) 4,9 (4,6) (1,7) 4,9
Diciembre (0,9) 0,1 1,9 (5,5) (0,8) 6,8 (5,5) (0,8) 6,8
Consumo final
Enero 0,2 0,5 0,8 0,9 0,2 0,5 0,8 0,9 4,1 0,3 (0,4) 6,4
Febrero 0,5 (0,0) 0,3 0,9 0,7 0,4 1,0 1,8 4,0 (0,2) (0,1) 7,1
Marzo 0,3 0,6 1,1 1,4 1,0 1,0 2,1 32 4,1 0,1 0,3 7,4
Abril 0,2 (0,2) 1,3 (0,4) 1,2 0,8 34 2,8 4,2 (0,3) 1,9 5,6
Mayo 0,2 0,4 0,1 (0,4) 1.4 1,2 3,6 24 3,8 (0,1) 16 5,1
Junio (0,9) 0,1 0,1 0,0 0,4 1,3 3,7 2,5 2,5 0,9 1,7 5,0
Julio 0,5 0,0 0,5 0,9 1,3 4,2 2,9 0,5 2,2
Agosto 0,2 0,0 0,8 1,1 1,4 5,0 32 0,3 2,9
Septiembre 1,0 0,7) 0,5 2,1 0,7 56 3,5 (1,4) 4,1
Octubre (0,4) (1,0) 0,1 1.8 (0,3) 57 L8 (2,0) 53
Noviembre (1,0) (0,5) 0,2 0,7 (0,8) 5,9 0,9 (1,5) 6,0
Diciembre (0,7) 0,1 0,3 0,1 0,7) 6,2 0,1 (0,7) 6,2
Bienes de capital sin materiales de construccion
Enero (1,1) (0,3) 0,5 1,1 (1,1) (0,3) 0,5 1,1 (0,2) (2,2) 35 7,3
Febrero (1,2) 0,4 1,2 0,5 (2,3) 0,0 1,7 1,6 (1,9) (0,6) 44 6,6
Marzo (0,8) 0,4 (0,0) 32 (3,1) 0,5 1,7 4,9 (2,8) 0,7 39 10,1
Abril 0,1 0,4 (1,0) (1,0) (3,0) 0,9 0,7 39 (1,6) 1,0 2,4 10,1
Mayo 0,3 0,3 (0,2) (0,5) (2,8) 1,2 0,5 33 (0,9) 1,0 1,9 9,7
Junio 0,1 1,0 (0,5) 2,0 2,7) 22 0,1 53 (0,5) 2,0 0,5 12,3
Julio (0,3) (0,2) (0,5) (2,9) 2,1 (0,4) (0,3) 2,1 0,1
Agosto 0,4 0,1 0,7 (2,6) 2,2 0,3 (0,5) 1,8 0,7
Septiembre (0,1) 0,3 1,1 (2,7) 2,5 1,4 (1,3) 2,2 1,5
Octubre (0,1) (0,5) 0,9 (2,8) L9 2,3 (2,6) L8 3,0
Noviembre 0,2 0,5 1,2 (2,6) 2,5 3,6 (2,3) 2,1 3,7
Diciembre (0,3) 0,2 3,1 (2,9) 2,6 6,7 (2,9) 2,6 6,7
Materiales de construccién

Enero 2,3 0,6 0,6 1,3 2,3 0,6 0,6 1,3 7,2 2,6 1,5 0,9
Febrero (0,0) 0,4 0,3 0,8 2,2 1,0 0,9 2,2 6,6 3,1 1,4 1,4
Marzo 1,0 0,3 0,1 1,0 33 1,3 1,0 32 7,4 2,3 1,3 2,3
Abril 0,0 (0,0) 0,1 0,4 33 1,3 1,1 3,7 7,1 2,3 1,4 2,7
Mayo (0,2) 0,1 0,0 (0,1) 32 1,3 1,2 3,6 57 2,5 1,3 2,5
Junio (0,2) 0,1) (0,0) 0,5 2,9 1,2 12 4,1 5,7 2,6 1,4 3,1
Julio 0,2 0,2 0,2 3,2 1,4 1,4 5,7 2,6 1,5
Agosto 0,1 (0,1) (1,1) 33 1,3 0,3 4,2 2,4 0,4
Septiembre 0,1 0,1 0,1 34 1,4 0,3 4,0 2,3 0,4
Octubre 0,4 0,0 (0,3) 3,9 1,5 0,0 4,0 1,9 0,0
Noviembre 0,4 (0,0) 0,1 4,3 1,4 0,1 4,3 1,5 0,1
Diciembre 0,0 0,1 0,1 4,3 1,5 0,2 4,3 1,5 0,2

Nota: la informacion adicional del indice de precios del productor, segun actividad econdmica y procedencia de los bienes, se encuentra disponible
en www.banrep.gov.co/estad/dsbb/srea_015.xls.
Fuente: Banco de la Republica.
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Ano corrido En afo completo
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015
Total

2015
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6.2 Indice de precios al consumidor
(variaciones porcentuales, total nacional ponderado)
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, y segin ciudades en www.banrep.gov.co/estad/dsbb/sre

1/ Lo conforman: salud, educacion, diversion, cultura y esparcimiento, transporte y otros gastos.

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

Nota: la informacién adicional sobre el indice de precios al consumidor por grupos de bienes y servicios se encuentra disponible en www.banrep.gov.

co/estad/dsbb/srea_013.xls



128 ¢ Revista del Banco de la Reptblica nimero 1052

6.3 Indice nacional de precios al consumidor:
total de las trece principales ciudades
(base diciembre, 2008 = 100)

Fin de: ng(éta’ Medellin ~ Cali  B/quilla B/manga M/zales Pasto  Pereira Cucuta Monterfa Neiva C/gena V/cencio
2010 105,18 106,14 103,69 10524 107,17 103,65 104,29 104,66 107,00 104,63 105,59 105,33 105,78
2011 108,56 110,51 107,00 110,06 113,34 108,47 106,80 108,57 112,35 109,34 111,31 109,72 110,48
2012 111,20 113,26 109,03 113,38 117,29 111,11 108,60 110,95 114,61 111,96 114,00 112,99 113,55
2013 113,91 115,28 110,93 11514 119,72 113,02 109,70 112,28 114,65 113,42 11579 114,76 11591
2014 118,20 119,24 115,13 119,07 124,89 116,76 114,09 11578 117,94 117,67 120,17 118,83 119,74

Jul. 113,81 114,88 110,06 114,97 119,94 112,84 109,29 112,22 11542 113,74 116,11 114,57 115,69
Ago. 113,80 114,99 110,49 11506 120,02 112,86 109,88 112,10 115,23 114,00 11596 114,83 116,00
Sep. 114,23 115,08 111,38 115,27 120,15 113,10 109,79 112,35 115,34 113,94 116,15 114,99 116,13

2013 Oct. 113,91 115,12 110,60 115,06 119,93 113,05 109,41 112,24 115,25 113,37 11560 114,71 115,57
Nov. 113,58 115,03 110,18 115,00 119,67 112,84 109,50 112,21 114,73 113,23 115,74 114,53 11547
Dic. 11391 11528 110,93 115,14 119,72 113,02 109,70 112,28 114,65 113,42 11579 114,76 11591
Ene. 114,52 115,70 111,51 115,66 120,78 113,67 110,02 112,47 114,89 114,01 116,46 11530 116,42
Feb. 11546 116,07 111,94 116,39 121,78 114,34 110,64 113,11 11543 114,61 117,11 116,07 116,74
Mar. 115,85 116,67 112,48 116,91 122,22 114,79 111,18 113,73 115,52 115,04 117,66 116,40 117,22
Abr. 116,33 116,98 113,09 117,56 122,84 11510 111,49 114,14 116,32 11581 118,37 117,19 118,18
May. 116,97 117,49 113,50 118,03 123,52 115,61 112,16 114,66 117,08 116,32 119,21 117,63 118,74
2014 Jun. 117,03 117,64 113,56 118,48 123,38 115,72 112,31 114,69 116,71 116,51 119,15 118,04 118,80
Jul. 117,14 117,83 113,70 118,58 123,80 115,89 112,75 11511 117,04 116,70 119,92 118,21 119,03
Ago. 117,32 118,20 114,22 118,64 124,06 116,06 113,06 11541 117,10 116,94 119,85 118,37 119,11
Sep. 117,47 118,41 114,65 118,63 124,26 11590 113,31 11536 117,60 117,12 119,68 118,33 119,05
Oct. 117,70 118,64 114,81 118,76 124,49 116,18 113,59 115,29 118,09 117,14 119,73 118,53 119,07
Nov. 117,88 118,87 114,86 118,85 124,60 116,43 113,64 11536 118,05 117,23 119,80 118,52 119,32
Dic. 118,20 119,24 115,13 119,07 124,89 116,76 114,09 115,78 117,94 117,67 120,17 118,83 119,74
Ene. 118,67 120,47 116,46 119,66 12593 117,71 114,68 116,33 118,41 118,45 121,24 119,77 120,35
Feb. 120,28 121,44 11748 121,10 127,19 119,15 11589 118,29 119,36 120,03 122,46 121,28 121,71
2015 Mar. 120,84 122,27 118,19 122,25 127,89 120,20 116,72 118,80 120,08 120,64 122,91 122,21 122,24

Abr. 121,63 122,81 118,33 123,35 12845 121,03 116,95 119,54 120,73 121,36 123,38 123,08 122,73
May. 122,11 122,97 117,93 124,17 128,60 121,44 117,39 119,76 120,96 121,97 123,49 123,72 122,88
Jun. 122,11 123,34 118,40 124,25 128,67 121,82 117,40 119,71 120,86 121,88 124,06 123,60 122,97

1/ A partir de diciembre de 2008 se inici6 la publicacién del IPC, con base en la nueva metodologia del DANE, la cual abarca veinticuatro ciudades
y presenta nueve grupos de gasto.
Fuente: DANE.
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6.4 Medidas de inflacion en Colombia

(variaciones porcentuales anuales)

Medidas de inflacion basica

IPC sin servicios

T X publicos,
Periodo: tre P alilrignstt)ns ” Nucleo # combustibles
ni alimentos
primarios *
2010 3,17 4,38 2,82 3,17 2,65
2011 3,73 5,51 3,13 3,92 3,18
2012 2,44 (2,95) 2,40 3,23 3,02
2013 1,94 (0,49) 2,36 2,72 2,19
2014 3,66 6,33 3,26 3,42 2,76
Jul. 2,22 (0,03) 2,45 2,81 2,14
Ago. 2,27 (0,51) 2,46 2,78 2,19
2013 Sep. 2:27] (1,32) 2,36 2,79 2,19
Oct. 1,84 (1,89) 2,31 2,66 2,12
Nov. 1,76 (1,32) 2,21 2,77 2,13
Dic. 1,94 (0,49) 2,36 2,72 2,19
Ene. 2,13 0,23 2,49 2,69 2,27
Feb. 2,32 1,27 2,53 2,79 2,43
Mar. 2,51 2,62 2,62 2,86 2,53
Abr. 2u7/2 3,40 2,85 2,80 2,54
May. 2,93 3,07 2,76 3,14 2,63
Jun. 2,79 2,49 2,66 3,04 2,53
2014
Jul. 2,89 2,26 2,75 2,73 2,33
Ago. 3,02 2,96 2,84 2,98 2,42
Sep. 2,86 3,66 2,70 2,89 2,39
Oct. 3,29 4,93 2,91 3,02 2,53
Nov. 3,65 5,12 3,18 3,09 2,57
Dic. 3,66 6,33 3,26 3,42 2,76
Ene. 3,82 6,36 3,20 3,58 3,12
Feb. 4,36 4,99 3,41 3,62 3,69
2015 Mar. 4,56 5,11 3,46 3,70 3,95
Abr. 4,64 4,30 3,44 3,97 4,29
May. 4,41 3,73 3,72 4,06 4,39
Jun. 4,42 5,01 3,72 4,24 4,54

1/ Se excluyen del IPC todos los rubros del grupo alimentos.
2/ Se excluye del IPC el 20% de la ponderacion con aquellos rubros que entre enero de 1990 y abril de 1999 registraron la mayor volatilidad de precios.
3/ Se excluyen del IPC total los alimentos no procesados, los servicios publicos y los combustibles.

Fuente: Banco de la Republica.
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6.5 Indices de precios al por mayor
y al consumidor de algunos paises

(variaciones porcentuales anuales)

2010 2011 2012 2013 2014 (pr)
Por mayor

Estados

Unidos 6,5 53 0,9 0,2 (2,5)
Alemania 4,9 3,5 1,4 (0,5) (1,7)
Japon 0,8 0,8 (0,7) 2,5 1,8
Holanda 4,8 3,6 3,1 0,1 (1,5)
Esparia 6,3 5,0 33 0,6 (3,7)
Reino Unido 34 4,0 1,4 1,0 (1,1)
Ttalia 45 43 2,1 (1,8) (1,8)
Suecia 4,1 14 (2,0) (0,3) (1,9)
Suiza 0,4 (2,3) 0,9 (0,5) (2,1)
Canadd 4,5 4,0 0,6 1,3 (0,4)
México 4,2 6,9 1,8 1,6 33
Venezuela 26,6 20,7 16,5 52,3 68,5
Brasil 13,8 4,1 9,1 5,1 2,2
Chile 3,5 10,0 0,7 (2,8) (3,3)
Peru 4,6 6,3 (0,6) 1,6 1,5
Argentina 16,0 11,1 15,7 15,0 26,0

Al consumidor

Estados

Unidos 1,5 3,0 1,7 1,5 0,8
Alemania 1,3 2,0 2,0 1,4 0,2
Japén 0,4) 0,2) 0,1) 1,6 2,4
Holanda 1,9 2,4 2,9 1,6 0,7
Espafia 3,0 2,4 2,9 0,3 (1,0)
Reino Unido 3,7 4,2 2,7 2,0 0,5
Italia 1,8 3,3 2,3 0,7 0,0
Suecia 2,3 2,3 (0,1) 0,1 (0,3)
Suiza 0,5 (0,7) (0,4) 0,0 (0,3)
Canadd 2,4 2,3 0,8 1,2 1,5
México 4,4 3,8 3,6 4,0 4,1
Venezuela 27,2 27,6 20,1 56,2 68,5
Brasil 5,9 6,5 5,8 5,9 6,4
Chile 3,0 4,4 1,5 2,7 4,6
Peru 2,1 4,7 2,6 2,9 3,2
Argentina 10,9 9,5 10,8 10,9 24,0

(pr) preliminar.
Fuentes: Estadisticas Financieras Internacionales del FMI y Agencia Reuter.
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7.1 Balance fiscal del Gobierno nacional central

(miles de millones de pesos)

Febrero
Descripcion 2010 2011 2012 2013 2014
2014 2015 (pr)
I.  Ingresos totales (A + B+ C+ D) 74.940,3 94.230,5 107.067,2 119.781,2 125.898,6 22.123,7 19.873,5
A. Tributarios 66.781,4  83.807,9 95.140,5 100.804,4 108.342,5 19.584,9 18.696,8
Renta 26.040,1 33.577,0  43.730,8 44.886,3  37.694,3 8.173,4 6.325,6
IVA interno 20.114,5  23.226,8 24.262,2  23.4543  26.396,9 5.877,1 6.284,6
IVA externo 9.230,8 11.866,3  12.062,1 11.188,5 12.352,9 1.865,2 2.735,1
Gravamen 4.654,4 4.080,7 3.523,3 3.897,2 3.986,7 620,0 0,0
Gasolina 1.418,8 1.603,2 1.735,1 146,8 0,0 0,0 0,0
Transacciones financieras 3.225,8 5.069,6 5.468,4 5.897,8 6.442,0 1.029,1 994,7
Impuesto al patrimonio 1.970,5 4.240,5 4.183,8 4.274,8 4.118,1 20,9 29,7
Impuesto al consumo 0,0 0,0 0,0 1.182,0 1.648,5 287,6 335,4
Impuesto a los combustibles 0,0 0,0 0,0 2.736,6 2.980,9 524,4 527,3
CREE 0,0 0,0 0,0 2.939,6 12.461,5 1.143,3 1.407,7
Otros 126,6 143,8 174,8 200,5 260,7 43,9 56,7
B. No tributarios 626,9 569,7 1.194,7 983,3 615,6 130,2 175,9
C. Fondos especiales 1.010,2 1.305,2 1.505,2 1.268,4 1.568,6 194,1 167,1
D. Recursos de capital 6.521,7 8.547,7 9.226,8 16.725,1 15.371,8 2.214,5 833,6
Rendimientos financieros 345,5 735,3 853,5 534,8 1.009,8 241,5 76,6
Excedentes financieros! 5.241,7 6.796,6 7.991,1 14.203,7  12.005,7 1.642,7 617,1
Otros 934,5 1.015,9 382,3 1.986,6 2.356,3 330,2 139,9
II.  Gastos totales (A + B+ C+ D) 94.208,5 106.877,5 119.421,7 135.406,2 145.989,5 22.054,1 22.137,2
A. Intereses 14.243,1 15.637,0 16.076,2 15.804,2 16.462,0 1.812,3 1.881,5
Externos 3.651,5 3.567,9 3.537,9 3.539,1 3.745,5 678,3 1.024,8
Internos? 10.591,6 12.069,1 12.538,3 12.265,1 12.716,5 1.134,0 856,7
B. Funcionamiento 68.414,7  76.104,3  84.541,7 94.215,1 106.778,5 15.986,8 15.533,9
Servicios personales 11.764,5 12.437,1  13.912,5 16.689,6 18.777,9  2.710,0 275551
Gastos generales 4.343,0 4.483,5 5.607,8 5.689,2 6.141,3 940,8 722,1
Transferencias 52.307,2  59.183,7 65.021,3 71.836,3  81.859,3 12.336,0 12.056,7
C. Inversion 11.336,8 149534 18.743,0  25.380,3  22.760,2 4.273,4 4.730,9
D. Préstamo neto 214,0 182,9 60,9 6,6 (11,2) (18,4) 9,1)
III. (Déficit) o superavit de caja (I - II) (19.268,3) (12.647,0) (12.354,5) (15.625,0) (20.091,0) 69,6 (2.263,7)
IV. Ajustes por causacién (2.142,4)  (5.1384) (3.171,5) (L121,1) 8225 44770  3.1256
V.  Déficit o superévit a financiar (ITI + IV) (21.410,7) (17.785,4) (15.526,0) (16.746,1) (19.268,4) 4.546,6 861,9
VI. Financiamiento (A + B+ C+ D +E) 21.410,7 17.785,4 15.526,0 16.746,1 19.268,4  (4.546,6) (861,9)
A. Crédito externo neto 2.973,9 3.412,8 891,6 4.663,3 5.922,3 3.796,8 3.902,5
1. Desembolsos 6.305,4 5.656,8 4.483,3 7.522,8 10.746,7 3911,2 4.045,1
2. Amortizaciones 3.331,5 2.244,0 3.591,7 2.859,5 4.824,3 1144 142,6
B. Crédito interno neto 16.282,3 14.517,7 4.859,2 12.039,5 14.694,9 5.245,7 550,7
1. Desembolsos 29.293,7 28.062,7 18.754,3  29.399,3  31.732,2 5.402,6 6.910,2
2. Amortizaciones 13.011,3 13.545,0 13.895,1 17.359,8 17.037,3 156,9 6.359,5
C. Utilidades del Banco de la Reptiblica 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
D. Privatizaciones 533,3 19,2 872,0 37,0 33,0 14,5 1,3
E. Otros recursos” 1.621,1  (164,3)  8.903,2 6,3 (1.381,8) (13.603,6) (5.316,5)
VII. (Déficit) o superavit como porcentaje del PIB  (3,9) (2,9) (2,3) (2,4) (2,5) 0,6 0,1

(pr) preliminar.

Nota: el calendario de divulgacién de datos anticipado se publica en la cartelera electrénica del FMI (http://dsbb.imf.org/country/col/calacal.htm).
1/ Las utilidades del Banco de la Republica transferidas al Gobierno no hacen parte de los excedentes financieros; estas se incluyen como una fuente
de financiamiento.

2/ En este rubro se suma el costo sobre el endeudamiento externo.

3/ Incluye variaciones de caja y portafolio, asi como las partidas de causacién.

Fuente: Consejo Superior de la Politica Fiscal (Confis).
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8.1 Indice de produccién real de la industria
manufacturera colombianaV
(base promedio mes, 1990 = 100) %

(variaciones porcentuales anuales)

Fin de: Total industria Trilla de café
2010 (p) 49 41,2
2011 (p) L6 (25,5)
2012 (p) (3,0) (9,6)
2013 (p) 2,0 32,8
2014 (p) 22 (4,3)
Jul. 1,0 42,3
Ago. (2,9) 59,8
2013 Sep. (1,1) 25,8
Oct. 0,8 57,1
Now. 0,1 90,9
Dic. 2,0 32,8
Ene. 1,0 30,2
Feb. 4,2 43,5
Mar. 9,6 44,2
Abr. 2,2) 17,3
May. 1,8 (6,7)
2014 Jun. (0,3) 11,9
Jul. 1,8 12,7
Ago. 0,3 (5,4)
Sep. 1,9 28,0
Oct. 0,2 6,8
Nov. (1,1) (8,4)
Dic. 2,2 6,1
Ene. 2,7) 7,6
Feb. (0,5) 17,7
Mar. 0,6 (3,4)
2015 Abr. 2,1 11,1
May. (3,0) 11,0
Jun. 3,3 31,4

(p) provisional.

1/ A partir de enero de 2002 los indices se empalman con variaciones porcentuales anuales de la nueva base promedio mes, 2014 = 100.

2/ Variacién porcentual anual = (mes actual / igual mes afio anterior - 1) x 100.

Fuente: DANE, muestra mensual manufacturera (base promedio de mes, 1990 = 100 y base promedio de mes, 2014 = 100); célculos del Banco de
la Republica.
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8.2 Salarios nominales, desempleo y TBP
(variaciones porcentuales anuales y tasas)
Salarios nominales Tasa de desempleo ¥ TBP
) Industria manufacturera
Fin de: et T i trilla de caé”  Con trilla¥
minorista ShlEIE ee e on tritia Total Trece Total Trece
(base 1999 (base 2000 = 100) (base 2014 nacional  ciudades nacional  ciudades
=100) ) = iy
Empleados ~ Obreros Total
2010 5,7 5,9 5,5 n.d. 11,1 11,3 49,5 53,4
2011 2,8 5,1 2,3 n. d. 9,8 10,4 51,2 54,5
2012 (p) 45 58 6,1 n.d. 9,6 10,2 51,1 54,6
2013 (p) 2,2 3,4 2,5 n. d. 8,4 9,7 51,2 55,0
2014 (p) 6,9 0,1 6,0 n. d. 8,7 9,3 51,4 56,0
Jul. 1,3 4,5 5,1 n. d. 9,9 10,0 50,9 55,4
Ago. 1,6 4,4 5,0 n. d. 9,3 10,3 51,2 55,4
2013 (p) Sep. 1,0 4,0 4,4 n. d. 9,0 9,9 50,6 54,7
Oct. 2,3 2,5 4,5 n. d. 7,8 8,7 52,5 54,7
Nov. 3,0 3,2 4,0 n. d. 8,5 9,3 51,1 55,4
Dic. 2,2 3,4 2,5 n. d. 8,4 9,7 51,2 55,0
Ene. 4,3 3,1 2,7 n.d. 11,1 12,3 50,5 54,5
Feb. 4,3 3,6 3,8 n.d. 10,7 11,2 50,1 54,6
Mar. 4,9 53 4,6 n.d. 9,7 10,5 49,9 54,5
Abr. 3,1 2,6 3,1 n.d. 9,0 9,2 50,8 54,8
May. 3,6 2,6 4,3 n.d. 8,8 10,0 50,9 55,2
2014 (p) Jun. 4,2 2,4 2,9 n.d. 9,2 10,7 51,1 55,5
Jul. 5,0 2,2 2,3 n.d. 9,3 9,9 50,6 55,4
Ago. 5,8 2,0 5,9 n.d. 8,9 9,5 51,5 55,5
Sep. 7,5 1,1 4,9 n.d. 8,4 9,3 51,4 56,4
Oct. 6,3 2,3 4,3 n.d. 7,9 8,7 52,9 56,5
Nov. 5,6 1,1 4,6 n.d. 7,7 8,7 52,1 56,0
Dic. 6,9 0,1 6,0 n.d. 8,7 93 51,4 56,0
Ene. 4,5 n. d. n. d. 6,6 10,8 11,8 50,8 55,5
Feb. 5,1 n. d. n. d. 6,1 9,9 10,0 50,7 55,1
2015 (p) Mar. 3,6 n. d. n. d. 6,6 8,9 10,1 50,9 55,6
P Abr. 4,2 n. d. n. d. 7,0 9,5 10,5 52,2 55,9
May. 3,2 n. d. n. d. 6,8 8,9 9,6 51,5 55,7
Jun. 4,4 n.d. n. d. 7,3 8,2 9,7 51,4 55,2

Nota: en la pagina web del Banco de la Republica podra encontrar mas informacién relacionada en la direccion: http://www.banrep.gov.co/estad/

dsbb/ctanallsr.htm#mercado. Para mayor informacion dirijase al DANE o consulte su pagina web (www.dane.gov.co).

(p) provisional.

1/ A partir de enero de 1999 se realiz6 una nueva muestra mensual de comercio al por menor, salarios. No se efectia empalme con la antigua mues-
tra, debido a que en la nueva metodologia no se incluyen prestaciones sociales.
2/ Desde enero de 2001 los célculos se realizan a partir de la nueva muestra mensual manufacturera con afio base 2001=100; las series correspon-

dientes al periodo 1991-2000 se obtuvieron de la antigua muestra mensual manufacturera con afio base 1990 =100.
3/ Nueva encuesta mensual manufacturera con afio base 2014 =100.

4/ La tasa de desempleo es la relacion porcentual entre el nimero de personas desocupadas y la poblacién econdmicamente activa.
5/ La tasa bruta de participacion (TBP) es la relacion porcentual entre el nimero de personas que comprenden la poblacién econémicamente activa
y la poblacién total.

Fuente: DANE.
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REPORTE DE SITUACION FINANCIERA®
CON CORTE AL 30 DE JUNIO DE 2015
(CIFRAS EXPRESADAS EN MILLONES DE PESOS COLOMBIANOS)

Activos Valor Pasivos y patrimonio Valor
Activos en el exterior 133.940.703 Pasivos con el exterior 13.120.391
Activos de reservas internacionales 130.488.713 Pasivos de reservas internacionales 8.413.732
Efectivo 48,488 Cuentas por pagar en operaciones de 8.398.512
reservas
Portz.lfc.Jho d? ,1nve,.rs1ones en 93.952.896 Portjafc.)ho dgrlnvgr51ones en 7916574
administracion directa administracion directa
Portz.lf(.)ho d? inversiones en 30.572.483 Portz}fqho d.erlnverswnes en 481.938
administracion externa administracion externa
Oro 1.016.318 Otras cuentas por pagar 15.220
Fondo Monetario Internacional 3.497.438
Fondo Latinoamericano de Reservas 1.309.627 Otros pasivos 4.706.659
Convenios internacionales 51.463 'Obhgac1'0 ries oTganismos 4.706.659
internacionales
Otros activos 3.451.990 Pasivos internos 97.739.183
Aportes en organismos y entidades 3.447.839 Billetes en circulacién 53.025.823
internacionales
Otros 4.151 Depositos en cuenta 14.996.037
Operacu?nes pasivas de regulacién 13.632.639
monetaria
Depésitos de control monetario 13.582.773
Depésitos de contraccion monetaria 49.866
Activos internos 15.713.285 Depositos remunerados DGTN 14.948.534
Efectivo 1.071 Otros depositos 101.895
. . lacis
Op erac1<?nes R s 13.564.080 Cuentas por pagar 74.665
monetaria
Operaciones repo 12.043.963 Déficit plan de beneficios definidos 896.461
Inversiones TES 1.520.117 Obligaciones laborales y beneficios a 59,592
empleados a largo plazo
Cartera de créditos y cuentas por cobrar 156.449 Provisiones 3.525
Inventarios 210.880 Otros pasivos 12
Activos prepagados 41.838 Total pasivo 110.859.574
Anticipos de contratos 33.806
Intangibles 42.136 Patrimonio
Propiedad, planta y equipo 1.383.486 Capital 12.711
Bienes patrimonio histérico, artistico y 274.812 Reservas 704518
cultural
Otros activos 4797 Resultados 'acumulados proceso de 158.115
convergencia a NITF
Otros resultados integrales -22.632
Superavit 39.312.516
Resultado del ejercicio en curso -1.054.584
Total patrimonio 38.794.414
Total activo 149.653.988 Total pasivo y patrimonio 149.653.988

a/ Informacion tomada de los libros de contabilidad del Banco que no constituye estados financieros intermedios.



estados financieros e

139

REPORTE DE RESULTADO INTEGRAL
DEL 1 DE ENERO AL 30 DE JUNIO DE 2015%
(CIFRAS EXPRESADAS EN MILLONES DE PESOS COLOMBIANOS)

Ingresos y gastos Valor

Ingresos
Intereses y rendimientos 205.154
Reservas internacionales -
Operaciones activas de regulacion monetaria 205.151
Inversiones TES 6.588
Operaciones repo 198.563
Otras operaciones 3
Comisiones 70.383
Diferencias en cambio 133.775
Moneda metalica emitida 126.319
Otros ingresos 15.365
Total ingresos 550.996

Egresos

Intereses y rendimientos 1.204.214
Reservas internacionales 598.420
Depositos remunerados: DGCPTN 277.856
Operaciones pasivas de regulacion monetaria 327.938
Depdsitos de contracion monetaria 2.099
Depésitos remunerados de control monetario: DGCPTN 325.839
Otras operaciones -
Gastos en administracion de reservas internacionales 15.882
Comision de compromiso crédito flexible FMI 14.147
Diferencias en cambio 44.768
Costos de emision y distribucion de especies monetarias 82.100
Costos de emision de billetes 26.854
Costos de emision moneda metélica 50.481
Distribucién de especies monetarias 4.765
Beneficios y gastos de empleados 179.580
Gastos generales 33.973
Impuestos 6.613
Seguros 2.335
Contribuciones y afiliaciones 1.352
Gastos culturales 3.705
Deterioro, depreciaciones y amortizaciones 16.049
Otros gastos 862
Total egresos 1.605.580
Resultado del ejercicio (1.054.584)
Otro resultado integral del periodo (15.451)
Nuevas mediciones plan de beneficios definidos (15.451)
Resultado integral total (1.070.035)

a/ Informacion tomada de los libros de contabilidad del Banco que no constituye estados financieros intermedios.
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OPERACIONES MONETARIAS EFECTIVAS
(MILES DE MILLONES DE PESOS)
ENERO-JUNIO DE 2015

C Expansion Contraccion Neto
oncepto () (b) (a-b)

L. AUMENTO Y DISMINUCION DE ACTIVOS 894.961,8 889.152,7 5.809,0
1. Reservas internacionales 72,7 999,8 (927,1)
2. Compray venta de metales preciosos 0,0 0,0 0,0
3. Inversiones en moneda nacional, TES y otros 1.464,8 0,1 1.464,7
TES de regulacion monetaria 1.464,8 0,1 1.464,7
Otros titulos 0,0 0,0 0,0
4. Crédito interno 893.281,9 888.144,5 5.137,3
Otros créditos 0,0 0,0 0,0
Operaciones de liquidez 893.281,9 888.144,5 5.137,3
5. Inversion de la provision de pensiones 0,0 0,0 0,0
6. Préstamo de vivienda a empleados 9,6 8,3 1,3
7. Inversiones en activos ﬁjos, inventarios y anticipos 132,8 132,8
II. AUMENTO Y DISMINUCION DE PASIVOS 8.661,5 15.919,5 (7.258,0)
1. Otros depdsitos 8.537,2 15.874,2 (7.337,0)
Gobierno nacional 7.822,5 15.235,7 (7.413,2)
Contraccién monetaria 589,6 568,6 21,0
Otros 125,1 69,9 55,2
2. Otros pasivos 31,6 45,3 (13,7)
Organismos internacionales 14,7 13,9 0,8
Cheques pagados 2,2 1,2 1,0
Otros 14,7 30,2 (15,5)
3. Beneficios posempleo y largo plazo 92,7 92,7
III. PATRIMONIO 0,0 123,8 (123,8)
Transferencias por utilidades o pérdidas 0,0 123,8 (123,8)
IV. ESTADO DE RESULTADOS 1.388,4 218,4 1.170,0
1. Intereses recibidos y otros 848,9 149,1 699,8
Reservas internacionales 826,5 0,0 826,5
TES de regulacion monetaria 22,4 22,4
Operaciones de liquidez de apoyo: repos 146,1 (146,1)
Préstamos de vivienda a empleados 3,0 (3,0)
Otros 0,0 0,0
2. Intereses pagados 279,9 0,0 279,9
Encaje y remuneraciéon: DGCPTN 277,2 277,2
Encaje y remuneracion: DGCPTN (control 0.0 0.0

monetario) > ’
Depositos de contraccién monetaria 2,1 2,1
Otros 0,6 0,6
3. Comisiones recibidas y pagadas 14,1 69,3 (55,2)
4. Beneficios a empleados y pensionados, y gastos 2455 0.0 2455

generales
Gastos de personal y beneficios a corto plazo 153,4 153,4
Gasto financiero beneficios posempleo 27,8 27,8
Gasto financiero beneficios largo plazo 1,6 1,6
Gastos generales 62,7 62,7
V.  OTROS CONCEPTOS (NETO) 1,0 1,0
VI. TOTAL OPERACIONES EFECTIVAS

I+ + I +1V + V) 905.012,7 905.414,5 (401,8)

Concepto 31/dic./2014 30/jun./2015 Aumento

(disminuci6n)

BASE MONETARIA 69.671,1 69.269,3 (401,8)
1. Depositos en cuenta corriente 13.277,3 14.853,3 1.576,0
2. Moneda metélica en circulacién 1.263,9 1.390,2 126,3
3.  Billetes en circulacion 55.129,9 53.025,8 (2.104,1)

1/ Algunas de las cifras que se registran en este estado corresponden a informacion extracontable suministrada por las diferentes

areas del Banco.









