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LA SITUACION DE LA
ECONOMIA Y LA MONEDA EN

COLOMBIA

Camara de Comercio Colombo Venezolana

Bogot4, Junio 27 de 2007

Carlos Gustavo Cano
Codirector del Banco de la
Republica

Opiniones personales que no necesariamente reflejan los puntos
de vista de otros miembros de la Junta Directiva del Banco
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EL CRECIMIENTO




Crecimiento del PIB en 2006 del 6.8%o, el
mas alto en tres décadas, jalonado por FBKF
(18%0 anual y 26% sobre PIB) y la demanda

interna (1026 anual). Inversion privada
creciendo al 22.5% anual en cuatro anos.
Agro frenado por revaluacion

Crecimiento real anual de la economia
colombiana
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Fuente: DANE, DNP y Banco de la Republica

Para 2007 el crecimiento, dependiendo

principalmente de la inversion, se estima en
6%06. Por tipo de gasto:
Crecimiento del PIB por Tipo de Gasto
2006 2007
ANO || 2007-1 | 2007-1 [[ 1Sem [[ ANO
Consumo final 5.6% 6.3% 6.2% 6.2% 6.3%
Hogares 6.7% 7.5% 7.3% 7.4% 7.5%
Gobierno 2.1% 25% | 2.5% 2.5% 2.5%
Formacion bruta de capital 26.9% 23.0% | 12.8% 17.9% 14.8%
Formacién Bruta de Capital Fijo 18.0% 21.2% | 10.1% 15.6% || 15.3%
FBKF sin Obras Civiles 18.1% 24.3% | 10.1% 17.2% 16.7%
Obras civiles 17.7% 10.0% | 10.0% 10.0% || 10.0%
Variacion de Existencias 206.3% || 42.6% | 32.8% || 37.7% || 11.0%
Demanda interna 9.9% 9.9% [ 7.7% 8.8% 8.3%
Demanda interna sin Var iacion de Exist. 8.0% 9.3% 7.0% 8.1% 8.2%
Exportaciones totales 7.8% 14.0% | 13.7% 13.8% 9.0%
Importaciones totales 21.3% || 21.5% | 17.4% || 19.4% || 17.2%
PRODUCTO INTERNO BRUTO 6.8% 7.8% | 6.4% 7.1% 6.0%
Fuente: DANE, Calculos Banco de la Republica




Boom Econdmico en Colombia
_ / (Crecimiento anual del PBI real)

- Promedio 03-06: 5,1%

................................................................................... Promedio 74-06: 3,6%

Fuente: WEO

% ¢Sera sostenible? Cuatro riesgos y
N herramientas para prevenirlos

1. A inflacion por exceso de demanda sobre
PIB potencial: aumentos en inversion y
productividad, y manejo adecuado de las
tasas de interés de intervencion del BR

2. A revaluacion excesiva y prolongada:
intervencion cambiaria, politica fiscal
anticiclica, regulacion prudencial

3. A choques externos, contagios y panicos
financieros: acumulacion de reservas int.

4. A inestabilidad financiera: provisiones
anticicilicas, diversificacion inversiones
de las AFP’s y medicion apropiada del
riesqo de mercado de TES, entre otras
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LA INFLACION

"a

ﬁ%ﬁ El esquema Inflacion Objetivo en Colombia

<“NMetas cuantitativas de inflacion:

—2007: rango 3.5%06-4.5%0 (punto medio
para efectos legales 4%0)

—2008: el punto medio debera estar
dentro del rango 3%6-4%0

—Largo plazo: dentro del rango 2%6-4%b
e Instrumentos:

—Tasas de interés de las operaciones de
expansion o contraccion a un dia del
BR. Hoy: 8.75%06 sobre REPOS activos

—Qcasionales: intervencion cambiaria,
encajes, controles de capital




ﬁ ¥Segun lo previsto, la inflacion aumentd dltimo
s’ Semestre, pero mucho mas de lo esperado por
alimentos: Nifio, bicombustibles y Venezuela.

En mayo comenzo su descenso esperado

Inflacion Total al Consumidor

May 07= 6.23%
Abr 07 = 6.26%
Mar 07 = 5.78%
Feb 07 = 5.25%
Ene 07 = 4.71%
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E ﬁ} En Colombia la inflacion de alimentos explica
oz el 79%0 de lo que va corrido del afio. No

obstante, los prondsticos indican que a partir
de ahora debera bajar

Inflaciéon Alimentos

My 07 = 10.01%0
Ab 07 = 10.04%
Mar 07 = 8.90%0
Feb 07 = 7.32%
Ene 07 = 5.81%
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Cambio climatico, nueva fuente de inflacion
de alimentos: ¢estructural o transitoria?

Cereales, azucar, aceites y, ademas, Ilas
fuentes de proteina animal que sustentan:
bovina, avicola, porcicola, acuicola y lacteos

EU: 6.7% anual a abril/07 vs 2.1%906 2006

GB: 6206 vs 2.8%06 de inflacion total

China 7%b e India por encima de 10%o

Colombia 109 hasta mayo

Segun EIU precios internacionales de granos
crecerian 11.8% en 2007 y 5.3% en 2008

y luego se estabilizarian




Los precios internacionales de los aceites
vegetales crecerian 16.6% en promedio en
2007, por disparo de la demanda por
biodiesel, y caerian 0.2% en 2008.
Ejemplos: soya y aceite de palma

Aceite de Soya Aceite de Pama
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—— Soya Oil-US Export FOB 2nd Del SIMT ——Palm Oil (Malaysian) U$/MT DEAD

% El aumento en la oferta hizo caer los precios
=" del azUcar, luego del disparo en 2006. No se
debe descartar que lo mismo pueda ocurrir
con el resto de materias primas de los
biocombustibles mas adelante

Azucar




Sin embargo, tras seis meses de alzas,

todos los indices
de inflacion basica cayeron en mayo

Indicadores de Inflacién Basica

Nuacleo 20

Sin alimentos

Sin alimentos primarios, combustibles y servicios publicos
——Sin Alimentos ni Regulados

== |PC basico replica USA

Sin alimentos ni regulados, después de
! haber subido moderadamente, ha

comenzado a ceder. La de no transables es el
mejor ‘predictor’ de la inflacion futura

Inflacién Transable y No Transable sin alimentos ni
regulados
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——Inflacién Transable sin alimentos niregulados
= Inflaciéon No Transable sin alimentos ni regulados




Las expectativas derivadas de los TES han
comenzado a disminuir

Expectativas de Inflacion Derivadas de los TES
Promedio mes
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Lo mismo que el prondstico de inflacion a
diciembre segun la encuesta de junio

VARIACION PRONOSTICOS DE INFLACION A DICIEMBRE DE CADA
ANO BANCOS Y COMISIONISTAS DE BOLSA

- 6,0%
- 5,8%
- 5,6%
- 5,4%
- 5,2%
- 5,0%
- 4,8%
- 4,6%
- 4,4%
- 4,2%
4,0%

Jun-06 -
Jun-07




/"""@ﬁ Nuestro diario dilema: “ni tanto que queme
W e al santo, ni tan poco que no lo alumbre”
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Apretar la politica elevando en
exceso las tasas cuando PIB vy
empleo estdn creciendo, vy la
inflacion convergiendo hacia su meta
de mediano plazo, podria arruinar
una sana expansion de la economia.
Pero, por otro lado, no anticiparse a
eventuales presiones inflacionarias
de demanda futuras (2008 y 2009)
podria colocar en riesgo la
sostenibilidad del crecimiento.

AR,
Ay

£ De otra parte ”...es la productividad,
‘ws”  estUpido.” (Greenspan 1997) Los aumentos
en productividad reducen la NAIRU

El gran aumento de la inversion privada y
la productividad sugiere una expansion
del PIB potencial. Y una brecha del
producto aun negativa. Si asi fuere, ello
permitiria seguir creciendo sin generar
grandes presiones inflacionarias de
demanda. Ademas, la mayor apertura
comercial, al haber expuesto la economia
a mas competencia, también podria estar
contribuyendo a controlar la inflacion.
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»  Sin embargo, debido al persistente aumento
X Jde la demanda interna la Junta ha reducido el
iImpulso monetario desde abril/06 alzando la
tasa REPO, en doce movimientos, de 6% a
99%b6: 300 puntos base en apenas 13 meses

TIB e Intervencion
9,0%

8,5% |-~ —TIB

= Expansién

8,0% [----- = Contraccién =~ TTTTTTTTooTTom st

P R

7,0% ity N
6,5%
6,0%

5,5%

5,0%

La transmision de la politica monetaria

era lenta porque los bancos venian
cambiado la estructura de sus activos en
contra de los TES y a favor de la cartera

TES NOMINAL / CART.NETA
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Pero ya las tasas pasivas y activas han
comenzado a subir. Hay que darle tiempo al
tiempo: entre 12 y 24 meses de rezago

TASASDE INTERES

%

18

Nov-01

May-02 -
Nov-02 -
May-03 -
Nov-03 -
May-04 -
Nov-04 -
May-05 -
Nov-05 -
May-06 -
Nov-06 -
May-07

=——DTF ===T|B = Colocacion BR

Ademas, aumento notable de las tasas de
crédito ordinario, tesoreriay consumo

TASASDE INTERESDE COLOCACION

May-02 T
Ago-02
Nov-02
Feb-03

27-abr-07

4-may-07
11-may-07
18-may-07
25-may-07
1-jun-07

May-03

Ordinaria  Preferencial Tesoreria 8 o
15,55 11,41 10,75
15,89 11,12 10,88 o
16,30 11,71 11,24
o7 oo i yEggiiazizgefissatage”
16,80 12,23 11,72 f$2s¢2gsesgsesgses22e s

8 Consumo | Tarjeta

16 27-abr-07 19,61 19,47

14 4-may-07 20,40 18,69

11-may-07 21,01 19,67

12 18-may-07. 21,51 19,78

10 25-may-07 21,35 19,99

s 1-jun-07 21,71 19,47
I EEEE R EEEEEER BS TASAS DE INTERES DE COLOCACION
$ifrrizErigErii: )
Ordinaria Preferencial = Tesoreria

— Consumo — Tarjeta —Usura
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Los efectos de las alzas en las tasas de
interés comienzan a sentirse: desaceleracion
de la cartera comercial y de consumo

CARTERA BRUTA TOTAL
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- Total Cartera = Hipotecaria Ajustada Consumo y microcrédito == Comercial

Las series desestacionalizadas muestran
desaceleracion del crédito,
en especial el comercial

Variaciones mensuales anualizadas Variaciones mensuales anualizadas
40% 40%

30% A
i
10% N\

0%

30%

20%

10%

0%
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LA REVALUACION

A Entorno externo muy favorable

Produccién Mundial Precios de Commodities Condiciones Financieras Externas

(Indice de produccién mundial, variacién (Indice de Commodities Petroleros y No (EMBI+, en puntos basicos)
anual, PBI ajustado ponderado por PPA) Petroleros, Oct-02=100)

Petroleros

No Petroleros
Promedio 91-97

Promedio 91-97

“Indice de Produccion Mundial incluye G-3 (Europa, Japon
y Estados Unidos) y EM-4 (China, India, Corea y Rusia)




ST El Rol de los Factores Externos en el Ciclo
o Economico de LAC : Simulaciones*

Dindmica de Crecimie Contribucion al Crecimiento

(PBI LAC-7, tasa de crecimiento anual) (LAC-7, promedio 2003 - 2006)

Comienz

recupera Crecimiento Observado

Crecimiento
Observado

Factores
Externos
(51%)

Crecimiento Histérico

Extrayendo el Crecimiento
“Viento a Favor"* Subyacente
(49%)
1,0% -

2002 2003 2004 2005

*Crecimiento estimado con factores externos a niveles de 91-02
*A. Izquierdo, R. Romero y E.Talvi (2006,2007), “The Role of External Factors on Growth in Latin America”.

LT Riesgos Globales:
o Implicancias para América Latina

(Impacto en puntos porcentuales de crecimiento anual del PBI)

Recesién en n Brusca en los Flujos
Internacionales de Capital
V Crecimiento Mundial

de caida (méax-min) de la Prod. Industrial de USA = Crecimiento Mundial

e caida (méx-min) de la Prod. Industrial del resto de los G7 — Precios de los Commodities

V' Precios de los Commodities Av4 Condiciones Financieras Externas

* 10,2% de caida (max-min) de los Términos de Intercambio « EMBI mayor a 1000 pbs

= Condiciones Financieras Externas

-2.5%
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Las exportaciones totales han seguido

jcreciendo, pero a un ritmo en descenso: 13%
ultimos 12 meses vs 35%0 hace dos afnos
Equrt_aciones Totales
Millones de U$ (Uitimos 12 M eses) Crecimiento
27500 — Preliminar DIAN 40%
25500 35%
23500 30%
21500 - =] Expo_rta_ciones 25%
Crecimiento 20%
19500 -~
15%
17500 |
10%
15500 + 506
13500 ¢ - 0%
9500 -10%
83588898 9888333838888888855
E6g380838068380%838a8380238n%
Venezuela sigue liderando el crecimiento:
40%0 anual a marzo
. eLas exportaciones
Exportacionesa Venezuela .
Millones de U$ (Ultimos 12 meses) ceamieno || 2GFOPECUANIAS
20 1 rwojcrecen al 802
T r 140
gggg 1 B Exportaciones L 120 (acumUIadO 12
2400 + Crecimiento 100 meses)
2200 T L
2000 | 1 [ & .
1200 | Al | jg eLas exportaciones
1388’I|||||||||||“||||| |||||||| “ o [industriales crecen
1 . i |
100 "||i|| " |al 31% (acumulado
01 ||||||||||" 0|12 meses) lideradas
2 il 9 |por las
25259959383233333882888285 | |exportaciones de
S230s286328c528c2328523852 ||confecciones, cuero
Fuente: DANE y madera




El crecimiento de Venezuela, la segunda
economia en importancia para nuestras

exportaciones

Crecimiento Venezueae a

1999
2002
2003
2004
2005
2006
2007py

-6.0
-8.9
7.7
17.9
9.3
10.3
6.8

Fuente: WEO, Datastream

En tanto que las exportaciones
a USA y a Ecuador no crecen

Millones de U$

1600 T

1400 —

1200 T

1000 T

800 T

Exportaciones Totalesa Ecuador (Ultimos 12 Meses)

Crecimiento

0%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

I Exportaciones
Crecimiento

Exportaciones Totalesalos

Millones de U$ . Lo
Estados Unidos (Ultimos 12 Meses)

Crecimiento|

10750
9750

40%

N Exportaciones
Crecimiento

30%

20%

10%

15
=

09

=

-10%)
3750

| Il

ECog5cCogsSagsSa8sSals

-20%)

ol
5750 l“l ‘|“|

2750
1750

S a
mmmmmmmmmmmmmmmmmmmm Eg
PRV N a PR A= Y a A L Y a DAy o =S X

[Fuente: DANE
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Aunqgue en abril, los precios de nuestros
bienes de exportacion continuaban
aumentando
Promedio 2005| Promedio 2006 Mar-07 Abr-07
Petréleo WTI
(US$/barril) 56.7 66.1 60.7 63.8
Carbén Australiano
(US$/tm) 49.4 49.1 55.2 56.1
Niquel (US$/tm)
14,744 24,254 46,325 50,267
Café (centavos
US$/libra) 116.9 116.6 118.7 116.3
Oro (US$/onza troy) 444.9 604.3 654.9 679.4
Fuente: Banco Mundial - Pinksheet

-
De otra parte, la economia de EU se
-, - s
desaceleraria un poco, y el resto seguiria
creciendo, pero menos que en 2006
EVOLUCION DE LOSPRONOSTICOS DE CRECIMIENTO DE NUESTROS SOCIOS
COMERCIALES*
Observado Abr-07 Ene-07 Abr-07 Ene-07
2006 2007 2007 2008 2008
Principales socios
Estados Unidos 3.3 2.5 (2.4) 25 3.0 3.0
Ecuador 4.5 3.4 3.9 3.2 3.3
Venezuela 10.3 6.8 6.9 3.5 4.6
Otr os socios
Zona del Euro 2.7 2.3 2.2 2.1 2.1
Japén 2.4 2.1 2.0 2.2 2.3
China 10.5 9.7 9.5 9.6 9.4
Perd 7.2 6.6 5.9 5.7 5.3
México 4.7 3.4 3.9 3.7 3.7
Chile 4.3 51 52 5.0 5.0
Argentina 8.4 7.5 7.2 5.6 5.6
Brasil 2.8 3.6 3.4 3.7 3.6
Bolivia 4.1 4.6 3.8 4.1 3.8
Paises desarrollados 3.2 2.4 2.3 2.8 2.8
Paises en desarrollo 7.3 5.4 5.5 3.9 4.3
Total socios comer ciales* 4.7 4.1 4.1 3.9 3.7
Fuente: DATASTREAM - Consensus
*Calculo Balanza de Pagos segun exportaciones no tradicionales




estuvo por debajo de lo esperado (1.3%0)

Crecimiento Trimestral Anualizado del
PIB

Fuente: Datastream

% El crecimiento en EU para el primer trimestre

En cambio, las importaciones van en franca
aceleracion (en especial bienes de consumo
durable 32% anual y de capital 23%0): total

26% anual vs 7% hace tres afos

I mpor taciones Totales
Millones de U$ (Ultimos 12 M eses) Crecimiento

29500 T Preliminar DIAN 35%
28%
21%
14%

27500 |
25500
23500 +
21500 T
19500 -

EEN |mportaciones
Crecimiento

7%

0%

17500 - -7%

-14%
-21%
-28%
-35%

Fuente: DANE
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% J A abril 30 las exportaciones crecian 17%o

anual y las importaciones 30%o

Balanza Comercial

Enero- Abril
2006-2007
Enero- abril Variacion
Mill de USD FOB Absoluta %
2006 2007
Exportaciones (FOB)* 7.316 8.578 1.262 17,2
Importaciones (FOB) 7.107 9.241 2.134 30,0
Balanza Comercial 209 (663) -872 -

*Informacion preliminar

Fuente: DIAN-DANE

1%
g
©
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©
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©
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14
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Déficit en cta. corriente pasaria de 2.1% en

4 2006 a 4% en 2007§/ 2008. Por primera vez
=" desde la crisis de 1998 hay déficit comercial y
creciente. Caso Unico en AL. ¢Devaluacion?

Balance Externo
(Cuenta corriente, en millones de délares y % del PBI)

ECrisws Rusa

Millones de ddlares

% del PBI
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Es la cuenta de capitales por donde

ha entrado el exceso de

divisas (TES, IED, portafolio, créditos,
privatizaciones). Y a juzgar por las primas de
riesgo, es previsible que sigan llegando

RESTO EMBI Plus ECUADOR

1200

1000

800

600

200

60 0

g ¢ ¢z & § § & & § g 5 5 g g & g ¢
3 bl o B

5 ¢ ¢ & ¢ 5 % & § § &5 8 & & z & £ 3

g ¢ & & g & 8 g g & & 8 g g & 8 g 8
‘—Colorvbla Brasil México Argentina Venezuela Pera Uruguay Chile Ecuador ‘

Ventas de empresas e inversiones directas
en moneda extranjera en 2007

Empresa 2007
Ecogas - Deuda de la EEB 1.500
Bancafé - Deuda de Davivienda 800
Acerias Paz del Rio 457
Gasoducto - Venezuela 370
Promigas (en 2006 ingresaron US$260 millones) 340
Exito (Casino) 311
Exito - Deuda para compra de Carulla 300
Tv Cable 270
Petco 250
Refineria de Cartagena n 204
TIGO - Millicom (parte del plan de inversion) 2 200
Bavaria ”® 200
Cable Centro - Telmex 200
Electrificadoras 150
Aeropuerto El Dorado v 50
Manuelita 20
Inversiones pendientes por ingresar 135
Total 5.757
1/ Estimacion del Banco de la Republica que corresponde a la participacion del inversionista
extranjero en el proyecto.
2/ Empresa OLA vendida en 20086 por HJS$400 millonas.
3/ Carresponde a inversion nara ampliacion de nlanta.
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Boom Financiero en Colombia: resultado, la
$ revaluacion

Flujos de Capital Mercado Bursatil Tipo de Cambio Real
(Miles de millones de ddlares) (Escala logaritmica, indice real, Ene-91 = 100) (Bilateral con USA, Ene-91 = 100)

Crisis ; E E Crisis Rusa:
Rusa i E i i

Variacion
Crec. Anual

Ene.91-Jun.98:
1

Claro que toda la region se ha revaluado,
pero junto con Brasil Colombia ha sido lider
en esta materia

Devaluacioén Tipos de Cambio LATAM Junio 26/07
LATAM
afio Dos afios Tres afios
semana mes afio corrido completo atras atras
Colombia 4,18% 2,76% -12,10% -25,12% -15,31% -26,91%
Brasil 2,02% 0,14% -8,93% -13,20% -18,12% -37,47%
México 0,87% 0,47% 0,14% -5,26% 0,25% -4,50%
Argentina 0,49% 0,16% 0,91% 0,16% 6,92% 4,55%
Pera 0,16% -0,03% -0,70% -2,92% -2,49% -8,57%
Uruguay 0,21% 0,10% -1,84% 0,71% -2,66% -19,36%
Chile 1,00% 0,62% -0,93% -3,99% -8,94% -16,67%

Fuente: Bloomberg

Devaluacion

Revaluacion




Y en el ultimo afo, y lo que va corrido del

Jhresente, Colombia es el primero y mas volatil

indice de Tasa de Cambio Nominal, Paises de la Region
Base Ene. 2 de 2007 = 100

—

f‘

4

5

hY)

02-Ene-06
22-Ene-06

23-Mar-06
12-Abr-06 -

11-Feb-06
03-Mar-06 -

02-May-06

22-May-06 -
11-Jun-06 4

01-Jul-06

21-Jul-06 -
10-Ago-06 -
30-Ago-06 -

19-Sep-06 -

09-Oct-06 7
29-Oct-06
18-Nov-06
08-Dic-06 -
28-Dic-06 -
17-Ene-07 -
06-Feb-07 4
26-Feb-07
18-Mar-07
07-Abr-07 A
27-Abr-07 -
17-May-07 -
06-Jun-07 -

—— Colombia —— Brasil —— México

Argentina —— Pert —— Uruguay Chile

Y si comparamos con otras latitudes, resulta

aln mas evidente

Devaluacién Tipos de Cambio - ASIA y EUROPA Junio 26/07
LATAM
afio Dos afios Tres afios
semana mes afio corrido completo atras atras
Korea 0,30% -0,05% -0,24% -3,30% -8,49% -19,72%
Indonesia 2,39% 3,50% 0,98% -3,38% -5,98% -3,51%
Tailandia -0,40% -2,61% -9,62% -16,78% -22,04% -21,55%
China -0,05% -0,39% -2,42% -4,83% -7,98% -7,98%
Japén 0,11% 1,46% 3,71% 6,21% 13,03% 15,26%
Turquia 1,57% 0,08% -6,52% -22,13% -2,08% -11,29%
Colombia 4,18% 1,81% -12,10% -24,50% -15,31% -26,91%
Euro -0,27% -0,10% -1,97% -6,56%0 -9,66%0 -9,61%
Libra -0,54%  -0,80% -2,03% -8,79% -8,54% -8,73%

Fuente: Bloomberg

Devaluacion

Revaluacion
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5%%? Visto graficamente frente al resto del
SR P mundo, la misma conclusion

indice de Tasa de Cambio Nominal de Colombiay Algunos Paises de Asia
Base Ene 2 de 2007 = 100. (Moneda/US$)

888888888888 888888888508585558686805
L = T = B S A e A A8 220000055l > >c ¢
S hPEE5588522555 58558858888 5¢8¢853
SR5KYEREE85 783053438 8deegvgasi
‘ Korea Indonesia Tailandia China Japoén Colombia ‘
f‘%ﬂ Estragos de la revaluacion al sector real,
U 4 pero con rezago de entre dos y tres anos

e Textiles, confecciones, calzado,
manufacturas cuero, artes graficas,
productos quimicos, con grandes
dificultades. Agravadas por Ila
competencia de China e India;
contrabando; y lavado de activos.

e Las exportaciones del agro y sus
rubros que compiten con
importaciones: pérdida de empleo
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1. Brindando la liquidez que le demanden

En parte por ello la Junta hasta ahora habia
aplicado una politica monetaria expansiva

a la tasa REPO mediante intervenciones
cambiarias, y aligerando las fuertes
presiones revaluacionistas, pero sin
poner en riesgo las metas de inflacidon

2. Apoyando al Gobierno en la sustitucion
de deuda externa por interna
3. Con tasas de interés REPO
historicamente bajas
ﬁﬁ%ﬁ La intervencién cambiaria 2004-2007: un
i’ adecuado nivel de reservas internacionales
Concepto 2004 2005 2006
Compras 2,904.9 4,658.4 1,590.5
- Opciones Put 1,579.6 0.0 393.8
- Interv. Discr. 1,325.3 4,658.4 1,196.7
Ventas 500.0 3,250.0 1,944.3
- Opciones Call 0.0 0.0 944.3
- Gobierno Nal. 500.0 3,250.0 1,000.0
Compras 2,404.9 1,408.4 -353.8
Netas
A mayo /07 compras netas por US $4.887 mill
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. & Reservas internacionales en Colombia

Reservas Internacionales
(Reservas brutas, millones de ddlares)

Crisis Rusa}
-

Crisis Rusa :
Rty

Jun.98:
-1

Variacion
Ene,91-Jun.98:
271%

Variacion
2:

Variacion

Dic.02-Mar.07:
105%

Ameérica Latina: Reservas Internacionales

(LAC-7, miles de millones de délares)

México
Colombia
Venezuela
Perl
LAC-7
Argentina
Uruguay
Brasil
Chile
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f%%%ﬁ Nuestro limite para intervenir depende de la
s’  capacidad de esterilizacion. Herramientas:

o 1

e Venta de divisas al Gobierno para pagos
0 pre-pagos de deuda externa

e Depositos de la Tesoreria en el Banco
e Reduccion de cupos REPO de expansion
 Venta de TES

e Ventanilla de contraccion

2
"'F. 3 @

= U'\u.\%
7 oy

MEDIDAS COMPLEMENTARIAS
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La eficacia del manejo cambiario
la recortan el carry trade'y el déficit fiscal

Créditos e inversiones de corto plazo con
recursos externos y operaciones ‘off-
shore’, y monetizacion de
privatizaciones para financiar gasto. Por
tanto, de un lado, hay que observar
cautela en el proceso de 'normalizacion’
de la politica monetaria, a fin de evitar
mayores entradas de capital que
conduzcan a una mayor revaluacion. Y,
del otro, buscar politica fiscal anticiclica.

En los ultimos meses se habia vuelto a
disparar el crédito en ddlares

CarteraBruta
(moneda extranjera USS$)

Cartera M.E. —s 13

US$ s | 5

il o

mar-07 1857|| = 5
abr-07 2206|| 2 h

Abr-02
Oct-02 A
Abr-03 A
Oct-03
Abr-04
Oct-04 A
Abr-05
Oct-05
Abr-06
Oct-06
Abr-07 .
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“Erpy A

B De ahi las medidas de Mayo:

(A) Sobre controles de capital

Establecimiento de un depdsito del
40%0 restituible a los seis meses
sobre entradas de capital
originadas en endeudamiento
externo e inversiones de portafolio,
con miras a reducir el diferencial
entre las tasas internas de interés y
las externas y asi controlar las
operaciones de ‘carry trade’ y ‘off-
shore’, de muy corto plazo.

] (B) Sobre encajes

N/
\':'J,'_o_ ‘i)}'

Con el objeto de contribuir de
manera efectiva e inmediata a
controlar el crecimiento del crédito
y sus presiones inflacionarias de
demanda, encajes marginales
sobre los depodsitos bancarios:
cuentas corrientes, cuentas de
ahorro y depodsitos a término
inferiores a 180 dias.
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ﬁ ﬁ (C) Sobre regulaciéon prudencial

Limites cuantitativos a la relacién
entre el monto  total de
operaciones de derivados de tasa
de cambio y el patrimonio técnico
de los intermediarios financieros
que las realicen. Dicho limite sera
del 500% del patrimonio técnico
de los intermediarios del mercado
cambiario (IMC).

ﬁ@-ﬂl Adicionalmente, el ajuste fiscal resulta
s indispensable y apremiante

El desequilibrio fiscal es una de las
mas poderosas fuentes de presion
al alza sobre las tasas de interes
internas, que atraen mayores flujos
de deuda y capital extranjero.
Aunque el porcentaje del gasto
publico sobre el PIB esta bajando,
recortes adicionales drasticos no
podrian ser inmediatos. Luego
urgen mayores ingresos tributarios.




35%

Manejo Fiscal y Monetario en Colombia

Inflacion
(Variacion anual)

Crisis Rusa |
iy

Resultado Fiscal
(SPNF, % del PBI)

Deuda Publica

(Gobierno Central, % del PBI)

Crisis Rusa
—

54%

Dolarizacion de la Deuda Publica

(Deuda publica en moneda
extranjera como % del total)

2001

2002

2003

2004 2005 2006

CERES
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ﬁg’aﬁ Finalmente, mas regulacion prudencial

\Y Sond
) el
‘Qi,'gﬂ)}'

e Propiciar mayor diversificacion y
exposicion externa de las AFP’s a
fin de atenuar riesgos e inducir
reduccion del diferencial de tasas

e Régimen provisiones anticiclicas

e Propiciar mayor competencia del
sector financiero en pos de reducir
costos de servicios financieros

e Afinar controles a lavado de activos
via vigilancia de envios de ME al
exterior por parte de la DIAN

GRACIAS
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