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I. EL ENTORNO ECONÓMICO

1) Visión general
1. El PIB de Colombia creció a una tasa media anual del 4,8 por ciento entre 2005 y 2011.  Tras un período de acelerada expansión económica entre 2005 y 2007, la crisis financiera internacional provocó una desaceleración del crecimiento en 2008 y 2009.  Sin embargo, debido a una combinación de políticas contracíclicas y al buen desempeño de algunos de sus productos de exportación, Colombia pudo evitar caer en recesión durante la crisis y la tasa de crecimiento se aceleró nuevamente en 2010, hasta situarse en el 4 por ciento.  Para 2011, se estima un crecimiento del PIB real cercano al 6 por ciento.  Como consecuencia de la aceleración del crecimiento económico, durante el período examinado se ha observado un incremento importante del PIB por habitante, que alcanzó un nivel de 7.236 dólares EE.UU. en 2011, frente a un PIB per cápita de 3.417 dólares EE.UU. en 2005.  Sin embargo, aunque se han reducido durante el período objeto de examen, los niveles de pobreza continúan siendo elevados y la distribución del ingreso es desigual.  Además, aunque ha venido cayendo durante el período objeto de examen como consecuencia del buen desempeño de la economía en años recientes, la tasa de desempleo permanece a un nivel elevado, equivalente al 9,8 por ciento en 2011.  

2. A raíz de la crisis financiera internacional, las autoridades colombianas adoptaron una política fiscal contracíclica para fomentar el crecimiento económico.  Ello llevó a un incremento, aunque moderado, del gasto y de los niveles de déficit fiscal.  La actual administración considera la política fiscal un instrumento útil para impulsar el crecimiento hacia una senda sostenible en el mediano plazo y reducir el desempleo pero, al mismo tiempo, ha puesto énfasis en el compromiso con la sostenibilidad fiscal, el cual se encuentra ahora inscrito en la Constitución.  En este sentido, en 2011 se produjeron tres cambios importantes relativos a la política fiscal que tienen un impacto económico global y que tienen además efectos sobre diversos sectores:  i) la introducción de una Regla Fiscal;  ii) la inclusión del principio de sostenibilidad fiscal en la Constitución;  iii) la reforma del sistema de distribución de las regalías generadas por los recursos naturales.  La Regla Fiscal tiene por objeto incrementar la disciplina fiscal para reducir la carga de la deuda pública y facilitar el uso de políticas fiscales anticíclicas.  La reforma del sistema de distribución de las regalías está encaminada a mejorar su gestión y distribución en el territorio nacional.  Además de lo anterior, las autoridades implementaron una reforma arancelaria cuyo objetivo es reducir los niveles y la dispersión de los aranceles, atacando además el sesgo antiexportador presente en el arancel colombiano.

3. La implementación de la política fiscal contracíclica estuvo acompañada por una política monetaria expansiva, que se tradujo en una importante y generalizada reducción de la tasa de interés de intervención entre finales de 2008 y mediados de 2010, del orden de los 650 puntos básicos.  Con el descenso de las tasas de interés se buscó no solo incentivar la actividad económica sino también enviar señales positivas al mercado, garantizando la liquidez.  En 2011, ante un incremento, aunque moderado, de la inflación, la política monetaria pasó a ser contractiva, como lo demuestran los siete aumentos de la tasa de intervención durante el año.

4. Colombia mantiene un tipo de cambio flotante.  Durante el período objeto de examen y debido en parte a los importantes flujos de capitales hacia Colombia, se produjo una apreciación real del peso superior al 20 por ciento, que si bien abarató el costo de las importaciones, restó competitividad a las exportaciones de productos manufacturados.  Para hacer frente a esta situación, el Banco de la República intervino repetidamente en el mercado cambiario.  Además, en octubre de 2010 el Gobierno anunció una serie de medidas destinadas a aliviar las presiones cambiarias atenuando el impacto de la revaluación, y así defender el empleo.

5. El comercio internacional de bienes y servicios representó alrededor del 36,5 por ciento del PIB y el comercio de mercancías el 32 por ciento.  La balanza en cuenta corriente de Colombia es tradicionalmente deficitaria, debido sobre todo a los saldos negativos en las balanzas de ingresos y de servicios.  El déficit en cuenta corriente para 2011 se estima en un 3 por ciento del PIB.  La balanza comercial de bienes ha sido superavitaria durante la mayor parte del período objeto de examen.  El superávit se ha incrementado sobre todo a partir de 2008, como consecuencia del importante dinamismo de las exportaciones en un contexto de rápido crecimiento de las importaciones.  Colombia se ha beneficiado de la mejora de los términos de intercambio y de la fuerte demanda de materias primas.  El continuo incremento de los flujos de inversión también ha jugado un papel importante y refleja la mayor confianza de los inversionistas en Colombia. 

2) Estructura de la economía, crecimiento y empleo

6. Durante el período objeto de examen se observaron algunos cambios en la composición sectorial de la economía colombiana (cuadro I.1).  El sector minero incrementó sustancialmente su participación en el PIB, que pasó del 6,3 por ciento en 2005 al 10,3 por ciento en 2011.  Esto obedece en parte a la mayor producción de hidrocarburos y de carbón y al incremento de los precios internacionales.  La participación de los sectores agrícola y manufacturero se contrajo, lo que denota un crecimiento relativo que, aunque sólido, fue inferior al de los sectores más dinámicos de la economía.  La participación de los servicios financieros e inmobiliarios en el PIB disminuyó solo ligeramente, a pesar de la crisis financiera, mientras que la participación del sector de la construcción aumentó, en parte impulsada por un incremento del gasto público.  

Cuadro I.1

Indicadores económicos básicos, 2005-2011
	 
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009a
	2010a
	2011a

	Producto interno bruto (PIB)b
	
	
	
	
	
	
	

	PIB corriente (miles de millones de pesos)
	340.156
	383.898
	431.072
	480.087
	504.647
	543.747
	615.772

	PIB corriente (miles de millones de $EE.UU.)
	147
	163
	207
	244
	234
	286
	333

	PIB real, tasa de crecimiento (%)
	4,7
	6,7
	6,9
	3,5
	1,7
	4,0
	5,9

	PIB por habitante ($EE.UU. corriente)c
	3.417
	3.751
	4.722
	5.493
	5.203
	6.295
	7.236

	Por rama de actividad económica 
	(porcentaje del PIB corriente)

	Agricultura, ganadería, caza, silvicultura y pesca
	7,7
	7,4
	7,1
	6,9
	6,9
	6,5
	6,4

	Explotación de minas y canteras
	6,3
	6,6
	6,0
	7,9
	7,3
	6,5
	6,4

	Industrias manufactureras
	14,1
	14,3
	14,5
	13,9
	13,1
	12,9
	12,7

	Suministro de electricidad, gas y agua
	4,0
	3,9
	3,8
	3,7
	3,6
	3,5
	3,4

	Construcción
	5,6
	6,0
	6,4
	7,0
	7,7
	7,0
	6,9

	Comercio, reparación, restaurantes y hoteles
	11,9
	11,9
	12,1
	11,6
	11,6
	11,6
	11,2

	Transporte, almacenamiento y comunicaciones
	6,8
	6,9
	7,1
	6,6
	6,6
	6,4
	6,2

	Establecimientos financieros, seguros, actividades inmobiliarias y servicios a las empresas
	19,1
	18,8
	18,8
	18,8
	19,4
	19,2
	18,3

	Actividades de servicios sociales, comunales y personales
	15,9
	15,4
	15,2
	15,0
	15,7
	15,8
	15,0

	Total impuestos
	8,5
	8,9
	9,1
	8,6
	8,1
	8,4
	8,6

	Empleo
	
	
	
	
	
	
	

	Empleo nacional total (miles de personas)d
	18,057
	17,897
	18,215
	17,472
	18,490
	19,279
	20.774 

	Tasa de desempleo (% de la población económicamente activa (PEA)), fin del períodoc, d
	10,3
	11,8
	9,9
	10,6
	11,3
	11,1
	9,8

	Tasa de subempleo (% de la PEA), fin del período
	31,4
	35,9
	34,3
	27,1
	29,8
	30,5
	30,3

	Pro memoria
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	PEA (miles)d
	19.803
	18.884
	19.378
	19.738
	21.535
	21.979
	23.024

	Cuadro I.1 (continuación)

	Población en edad de trabajar (miles)d
	39.190
	32.744
	33.305
	33.867
	34.423
	34.961
	35.491

	Población total (miles)c, d
	42.889
	43.405
	43.926
	44.450
	44.978
	45.509
	46.044


a  
Cifras preliminares.
b  
PIB en series desestacionalizadas.
c 
Datos del Banco de la República

d
Departamento Administrativo Nacional de Estadística.

Fuente:  
Departamento Administrativo Nacional de Estadística;  Banco de la República;  Ministerio de la Protección 
Social;  e información facilitada por las autoridades colombianas.  
7. Colombia atravesó un período de acelerado crecimiento económico entre 2005 y 2007.  La crisis financiera internacional provocó una desaceleración del crecimiento en 2008 y 2009, sobre todo en el último de estos años, aunque debido a una combinación de políticas contracíclicas y al buen desempeño de algunos de sus productos de exportación, Colombia pudo evitar caer en recesión durante la crisis.  El crecimiento económico se aceleró en 2010 y 2011, impulsado por el dinamismo de la demanda interna, especialmente por la inversión, estimándose un crecimiento del PIB real cercano al 6 por ciento en 2011, tras haberse registrado una tasa de crecimiento del 4 por ciento en 2010.
8. La fuente principal del crecimiento económico durante el período objeto de examen ha continuado siendo la demanda interna privada, en particular la inversión, pero también el consumo, tanto privado (excepto 2009, el año de la crisis) como público.  En general, el consumo público se ha utilizado como elemento contracíclico para impulsar el crecimiento económico.  Esto puede verse claramente, por ejemplo, en 2009, cuando el gasto del Gobierno contrarrestó los efectos sobre el PIB de una desaceleración importante del consumo privado y una caída de la formación bruta de capital.  La tasa de inversión como porcentaje del PIB continuó expandiéndose durante el período examinado, pasando del 20,2 por ciento del PIB en 2005, al 24,5 por ciento del PIB en 2010 y a un estimado del 27,1 por ciento del PIB en 2011 (cuadro I.2).
9. Las autoridades estiman que el crecimiento del PIB en los próximos trimestres se sustentará, en gran medida, en la dinámica del consumo de los hogares.
  Este gasto continuaría estando influido por tres factores que han estado presentes desde 2010:  i) un buen desempeño del mercado laboral;  ii) una tasas de interés reales bajas, unidas a una amplia disponibilidad de crédito;  y iii) unos altos niveles de confianza por parte de los consumidores.  Con respecto al mercado laboral, el número de ocupados ha aumentado y la demanda de trabajo (medida por la tasa de ocupación) ha crecido a un mayor ritmo que la oferta laboral (medida por la tasa global de participación), lo que ha permitido un descenso de la tasa de desempleo al 9,8 por ciento en diciembre de 2011, frente al 11,1 por ciento registrado en el mismo mes de 2010.
10. El acceso al crédito de consumo se ha otorgado a tasas de interés reales históricamente bajas (excepto las tarjetas de crédito), lo que ha propiciado un crecimiento de dos dígitos de la cartera real de crédito de consumo (21,6 por ciento anual en el tercer trimestre de 2011).
  Las autoridades han señalado que esta tendencia del sector real sigue jalonando las actividades de intermediación, que continúan mostrando un comportamiento dinámico.
  Finalmente, con respecto a la confianza de los hogares, ésta se mantiene por encima del promedio registrado desde 2001, y que es similar al de años de buen dinamismo en el consumo.
Cuadro I.2
Estructura del PIB por concepto de gasto, 2005-2011
	
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009a
	2010a
	2011a

	Como porcentaje del PIB constante (a precios de 2005)
	
	
	
	
	

	Consumo total
	81,7
	81,4
	81,5
	81,4
	81,4
	82,2
	82,1

	Consumo de hogares
	65,7
	65,5
	65,8
	65,7
	65,0
	65,7
	66,0

	Consumo final del Gobiernob
	16,0
	15,8
	15,7
	15,7
	16,3
	16,6
	16,0

	Formación bruta de capitalc
	20,2
	22,6
	23,9
	25,2
	23,7
	24,5
	27,1

	Formación bruta de capital fijo
	19,7
	21,8
	23,3
	24,7
	24,0
	24,1
	26,6

	Variación de existencias
	0,6
	0,8
	0,5
	0,4
	-0,3
	0,4
	0,5

	Exportaciones totales
	16,8
	17,2
	17,2
	17,3
	16,5
	16,1
	16,9

	Importaciones totales
	18,8
	21,1
	22,5
	24,0
	21,5
	22,8
	26,2

	Crecimiento anual real (%)
	
	
	
	
	
	
	

	Consumo total
	4,3
	6,3
	7,0
	3,5
	1,6
	5,1
	5,8

	Consumo de hogares
	4,0
	6,4
	7,3
	3,5
	0,6
	5,0
	6,5

	Consumo final del Gobiernob
	5,2
	5,6
	6,0
	3,3
	5,9
	5,5
	2,6

	Formación bruta de capitalc
	12,8
	19,2
	13,0
	9,2
	-4,1
	7,3
	17,2

	Formación bruta de capital fijo
	13,2
	18,1
	14,4
	9,9
	-1,3
	4,6
	16,6

	Variación de existencias
	-4,2
	58,8
	-29,0
	-26,9
	-172,5
	-235,3
	53,8

	Exportaciones totales
	5,7
	8,6
	6,9
	4,5
	-2,8
	1,3
	11,4

	Importaciones totales
	11,9
	20,0
	14,0
	10,5
	-9,1
	10,5
	21,5


a
Cifras provisionales.

b
El consumo final del Gobierno incluye el gasto de consumo final de las instituciones privadas sin fines de lucro que sirven a los 
hogares (IPSFH).

c
Formación bruta de capital fijo más variación de existencias.

Fuente:
Departamento Administrativo Nacional de Estadística.
11. Aunque la contribución de las exportaciones netas al PIB continúa siendo negativa, debido sobre todo al fuerte crecimiento de las importaciones unido al dinamismo de la demanda interna, impulsado a su vez por la fuerte disponibilidad de crédito, las exportaciones colombianas han crecido aceleradamente, a pesar del contexto internacional desfavorable.  Las exportaciones de Colombia medidas en dólares EE.UU. crecieron a una tasa anual del 43 por ciento en 2011, debido principalmente a las mayores ventas de productos básicos de origen minero (petróleo crudo y sus derivados, carbón, ferroníquel y oro), que aumentaron a una tasa anual del 56 por ciento.
  Las importaciones siguen concentradas en los bienes intermedios y de capital, que representan un 80 por ciento del total y tanto en el caso de estos dos grupos como en el de los bienes de consumo la tasa de crecimiento anual en 2011 supera el 34 por ciento cuando se mide en dólares EE.UU.

12. Durante el período examinado se ha observado un incremento importante del PIB por habitante, asociado a la expansión económica y en parte resultado de la apreciación del peso con respecto al dólar EE.UU.  El PIB per cápita en 2011 alcanzó un nivel de 7.236 dólares EE.UU., frente a un PIB por habitante de 3.417 dólares EE.UU. en 2005.  Sin embargo, aunque se han reducido durante el período objeto de examen, los niveles de pobreza continúan siendo elevados y la distribución del ingreso es desigual.  Según el Banco Mundial, la tasa de incidencia de la pobreza fue del 37,2 por ciento en 2010, nivel aún elevado, aunque inferior al 45 por ciento observado en 2005.

13. Aunque ha venido cayendo durante el período objeto de examen como consecuencia del buen desempeño de la economía en años recientes, la tasa de desempleo permanece a un nivel relativamente elevado (9,8 por ciento en 2011).  Esto se debe en parte a que el crecimiento reciente del empleo ha estado sesgado a favor del empleo informal, aunque las autoridades señalan que también se ha producido una creación neta de empleo sustentada en la entrada a la fuerza laboral de personal calificado y con educación superior.
  La estrategia económica del actual Gobierno, contenida en el Plan Nacional de Desarrollo 2010-2014 – "Prosperidad para todos", tiene por objeto incrementar la generación de empleo, reducir la pobreza y promover el crecimiento económico.  La estrategia económica está basada en un sistema de "locomotoras" o sectores clave que impulsen el crecimiento sostenible de la economía.

14. En mayo de 2011, el FMI aprobó un nuevo acuerdo de dos años a favor de Colombia en el marco de la Línea de Crédito Flexible (LCF) por un monto equivalente a DEG 3.870 millones (alrededor de 6.220 millones de dólares EE.UU.).
  Las autoridades colombianas manifestaron su intención de asignar al acuerdo carácter precautorio y no prevén utilizar los fondos.  El primer acuerdo a favor de Colombia en el marco de la LCF fue aprobado en mayo de 2009, y un segundo acuerdo por un año fue aprobado en mayo de 2010.
  Aunque las perspectivas económicas a corto plazo son favorables, las autoridades estimaron conveniente solicitar un nuevo acuerdo en el marco de la LCF, ya que consideran que Colombia aún está expuesta a riesgos a la baja, derivados por ejemplo de las fuertes fluctuaciones de los precios de las materias primas y de otras circunstancias adversas.  En este sentido, el nuevo acuerdo de carácter precautorio es visto como un seguro contra los choques externos.
  En las deliberaciones para conceder el acuerdo, el Directorio Ejecutivo destacó el sólido desempeño económico de Colombia, respaldado por un firme marco institucional y una acertada gestión macroeconómica.  También subrayó que el apoyo brindado mediante políticas anticíclicas ha despejado el camino para la recuperación, que el mantenimiento de un régimen creíble de metas de inflación había anclado las expectativas inflacionarias, y que la flexibilidad del tipo de cambio había amortiguado el impacto de los choques externos y la afluencia de capitales.  Adicionalmente, el FMI hizo notar que una supervisión y regulación estrictas habían permitido apuntalar la solidez del sistema financiero interno.
  

3) Política fiscal

15. La responsabilidad de la formulación y dirección de la ejecución de la política fiscal en Colombia recae en el Ministerio de Hacienda y Crédito Público, en virtud del Decreto Nº 246 de 2004.  Durante los primeros años del período objeto de examen, la política fiscal estuvo orientada a la consecución de un superávit primario, registrándose superávits primarios para el sector público no financiero (SPNF) de entre un 0,2 y un 0,9 por ciento del PIB entre 2006 y 2008 (cuadro I.3).  Sin embargo, a raíz de la crisis financiera internacional, se abandonó este enfoque, optándose más bien por la aplicación de una política fiscal anticíclica para fomentar el crecimiento económico.  
Cuadro I.3

Finanzas del Gobierno Central, 2005-2011

(Porcentaje del PIB corriente)

	
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011a

	I. Ingresos totales
	13,5
	14,7
	15,0
	15,6
	15,2
	13,7
	16,3

	Ingresos corrientes de la nación
	12,5
	13,4
	13,5
	13,5
	12,9
	12,3
	14,7

	Ingresos tributarios
	12,4
	13,4
	13,4
	13,4
	12,8
	12,2
	14,6

	Administrados DIAN internos
	8,6
	9,1
	9,2
	8,9
	9,1
	8,4
	10,1

	Renta
	5,3
	5,7
	5,7
	5,2
	5,6
	4,7
	6,1

	IVA interno
	3,4
	3,5
	3,5
	3,7
	3,5
	3,7
	4,0

	Administrados DIAN externos
	2,6
	3,1
	3,0
	2,8
	2,4
	2,5
	2,5

	IVA externo
	1,8
	2,2
	2,0
	2,0
	1,6
	1,7
	1,9

	Gravamen arancelario
	0,8
	0,9
	1,0
	0,9
	0,8
	0,8
	0,7

	Gravamen a los movimientos financieros
	0,7
	0,7
	0,7
	0,7
	0,6
	0,6
	0,8

	Gasolina
	0,3
	0,3
	0,3
	0,3
	0,3
	0,3
	0,3

	Seguridad democrática
	0,1
	0,1
	0,3
	0,7
	0,4
	0,4
	0,9

	Resto
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0

	Ingresos no tributarios
	0,1
	0,1
	0,1
	0,1
	0,1
	0,1
	0,1

	Contribución de hidrocarburos
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0

	Resto
	0,1
	0,1
	0,1
	0,1
	0,1
	0,1
	0,1

	Fondos especiales
	0,1
	0,2
	0,1
	0,2
	0,2
	0,2
	0,2

	Otros recursos de capital
	0,8
	1,1
	1,3
	1,9
	2,0
	1,2
	1,4

	Rendimientos financieros totales
	0,2
	0,3
	0,2
	0,2
	0,1
	0,1
	0,1

	Excedentes financieros
	0,5
	0,8
	1,1
	1,1
	1,7
	1,0
	1,1

	Ecopetrol
	0,4
	0,5
	0,8
	0,9
	1,6
	0,6
	0,8

	ISA e ISAGEN 
	0,0
	0,0
	0,0
	0,1
	0,0
	0,0
	0,0

	Bancóldex
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0

	Estapúblicos
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,1
	0,1

	Resto de empresas
	0,1
	0,2
	0,2
	0,1
	0,0
	0,2
	0,2

	Recuperación de cartera sector público financiero (intereses y amortizaciones)
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0

	Reintegros y recursos no apropiados
	0,1
	0,0
	0,1
	0,6
	0,2
	0,1
	0,2

	II.  Pagos totales
	17,4
	17,6
	17,8
	17,4
	18,8
	17,1
	15,8

	Pagos totales sin intereses
	14,5
	14,1
	14,3
	14,5
	16,0
	14,5
	13,2

	Pagos corrientes de la nación
	16,1
	16,2
	15,9
	15,2
	16,6
	15,0
	14,1

	Intereses
	2,9
	3,5
	3,5
	2,9
	2,9
	2,6
	2,6

	Intereses deuda externa
	1,3
	1,0
	0,9
	0,8
	0,8
	0,7
	0,6

	Intereses deuda interna
	2,5
	2,7
	2,8
	2,4
	2,3
	2,1
	2,3

	Diferencia entre emisión y colocación de Títulos de Tesorería (TES)
	-0,9
	-0,2
	-0,2
	-0,2
	-0,2
	-0,2
	-0,3

	Funcionamiento
	13,2
	12,7
	12,4
	12,3
	13,7
	12,4
	11,5

	Servicios personales
	2,2
	2,2
	2,0
	2,0
	2,2
	2,1
	1,9

	Transferencias 
	10,2
	9,6
	9,4
	9,5
	10,8
	9,5
	9,0

	Sistema General de Participaciones
	4,3
	4,1
	3,9
	3,9
	4,2
	4,2
	3,8

	Pensiones
	3,4
	3,4
	3,5
	3,5
	3,5
	3,1
	3,2

	Otras
	2,5
	2,1
	2,0
	2,2
	3,1
	2,2
	1,9

	Gastos generales y otros
	0,8
	0,9
	0,9
	0,8
	0,7
	0,8
	0,6

	Militares
	0,2
	0,3
	0,2
	0,2
	0,1
	0,1
	0,6

	Resto
	0,6
	0,7
	0,7
	0,6
	0,6
	0,7
	0,0

	Inversión
	1,3
	1,4
	1,9
	2,2
	2,2
	2,1
	1,7

	III. Déficit o superávit de caja
	-3,9
	-2,9
	-2,8
	-1,8
	-3,7
	-3,4
	0,5

	Préstamo neto
	0,1
	0,1
	0,1
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0

	Ingresos causados
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0

	Gastos causados
	0,2
	0,2
	0,2
	0,3
	0,1
	0,1
	0,2

	Deuda flotante
	-0,2
	0,2
	-0,4
	0,2
	0,3
	0,3
	-1,1

	IV. Déficit o superávit total
	-4,0
	-3,4
	-2,7
	-2,3
	-4,1
	-3,8
	1,3

	V. Costo de la reestructuración financiera
	0,4
	0,3
	0,3
	0,3
	0,2
	0,1
	0,1

	Capitaliz. intereses FOGAFIN
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0

	Indexación TES Ley Nº 546
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0

	Indexación Títulos de Reducción de Deuda (TRD)
	0,0
	0,0
	0,0
	0,1
	0,0
	0,0
	0,0

	Intereses Ley Nº 546
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0

	Intereses FOGAFIN
	0,1
	0,1
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0

	Amortización TRD
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0

	Cuadro I.3 (continuación)

	Amortización Ley Nº 546
	0,1
	0,1
	0,1
	0,1
	0,1
	0,0
	0,0

	Liquidación Caja Agraria
	0,1
	0,1
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0

	VI. Déficit a financiar
	-4,3
	-3,7
	-3,0
	-2,6
	-4,3
	-3,9
	1,2

	Balance primario
	-0,9
	0,2
	1,0
	0,9
	-1,1
	-1,1
	1,3

	Pro memoria
	
	
	
	
	
	
	

	Resultado del sector público consolidado
	0,0
	-0,7
	-0,6
	-0,1
	-2,7
	-3,2
	..

	Deuda interna bruta del Gobierno centralb, c
	28,5
	26,6
	25,5
	24,8
	26,0
	27,6
	32,5

	Deuda interna y externa bruta del Gobierno centralb, c
	42,5
	40,3
	36,6
	36,2
	37,7
	38,4
	46,0

	Deuda interna bruta del sector público no financiero
	34,4
	32,4
	30,7
	29,3
	31,3
	33,4
	39,5

	Deuda interna neta del sector público no financierod
	22,7
	20,9
	19,3
	18,4
	21,0
	22,9
	28,4

	Deuda externa bruta del sector público no financiero
	15,7
	15,1
	13,1
	13,3
	13,5
	12,4
	15,8

	Deuda externa neta del sector público no financieroe
	12,9
	11,6
	9,9
	12,4
	12,2
	11,8
	15,0


..
No disponible.

a
Datos para los primeros tres trimestres de 2011.
b
A partir del primer trimestre de 2008 no se incluyen los activos de Ecopetrol e ISAGEN.  Estas entidades fueron retiradas de la 
muestra a partir de este período.

c
Deuda interna ajustada.  No incluye bonos de valor constante.  Incluye rezago presupuestal.

d
Deuda interna bruta del SPNF menos deuda del SPNF con el Gobierno Nacional Central (GNC), pagarés del Gobierno central, 
bonos FOGAFIN de capitalización en poder del SPNF, bonos en poder del Instituto de Seguros Sociales (ISS), bonos en poder de 
Ecopetrol, bonos en poder de Cajanal, bonos en poder del resto del SPNF y bonos Carbocol en poder del GNC y de Ecopetrol.

e
Deuda externa bruta del SPNF menos activos de la tesorería, activos del FAEP y activos entidades descentralizadas. 

Fuente:
Ministerio de Hacienda y Crédito Público;  e información facilitada por las autoridades colombianas.
16. El balance primario pasó a ser negativo entre 2009 y 2011, y el déficit del Gobierno Central se incrementó del 2,3 por ciento del PIB en 2008 al 4,1 por ciento en 2009.  Esto fue resultado del incremento del gasto, que pasó de representar un 17,4 por ciento del PIB en 2008 a un 18,8 por ciento en 2009, mientras que los ingresos disminuyeron, del 15,6 al 15 por ciento del PIB.

17. Los impuestos al comercio exterior representaron un 2,5 por ciento del PIB en 2010, del que un 1,7 por ciento es por concepto del Impuesto sobre el Valor Agregado y un 0,8 por ciento es por concepto de aranceles.  Esto representa el 19,2 por ciento del valor de las importaciones de mercancías en 2010, del cual el IVA representó el 13 por ciento del valor total de las importaciones de bienes y los aranceles el 6,2 por ciento.  Para 2012, la contribución de los impuestos al comercio exterior se estima en un 2,3 por ciento del PIB.

18. El actual Gobierno colombiano considera la administración de las finanzas públicas como un elemento importante para contribuir a la estabilidad macroeconómica.  En ese sentido, sin descuidar el compromiso con la sostenibilidad fiscal, se considera que la política fiscal es un instrumento útil para impulsar el crecimiento hacia una senda sostenible en el mediano plazo y reducir el desempleo.  En consecuencia, se han revisado algunas de las metas fiscales propuestas en 2010 y en el Plan Financiero de 2011, principalmente para apoyar a sectores generadores de empleo y con encadenamientos con otros sectores productivos.  La nueva administración ha implementado una política fiscal para el período 2010-2014 enmarcada por una serie de reformas que buscan garantizar la sostenibilidad fiscal a través de la estabilidad macroeconómica y la generación de empleo, por un lado, e impulsar el crecimiento de la economía y lograr avances en materia de productividad, por otro.

19. En 2011 se produjeron cuatro cambios importantes relativos a política fiscal que tienen un impacto económico global y que tienen efectos sobre diversos sectores:  i) la introducción de una Regla fiscal;  ii) la inclusión del principio de sostenibilidad fiscal en la Constitución;  iii) la reforma del sistema de distribución de las regalías generadas por los recursos naturales;  iv) la implementación de una reforma arancelaria.
20. En junio de 2011, el Congreso aprobó la Regla Fiscal, una regla cuantitativa sobre las finanzas del Gobierno Nacional Central que tiene por objeto incrementar la disciplina fiscal para reducir la carga de la deuda pública y facilitar el uso de políticas fiscales anticíclicas, principalmente a través de una mejor administración de las regalías.
  Las principales características de la Regla Fiscal incluyen las siguientes:  i) determina una senda de consolidación fiscal que reduzca el déficit estructural del Gobierno Central a un 2,3 por ciento del PIB en 2014 y a un 1,5 por ciento del PIB en 2015, para mantenerlo por debajo del 1 por ciento a partir de 2022;  ii) permite la expansión fiscal (política anticíclica) cuando la tasa de crecimiento esperado del PIB sea inferior en por lo menos dos puntos porcentuales a la tasa de crecimiento de largo plazo (también en casos de emergencia o de choques importantes que afecten la estabilidad macroeconómica);  y iii) crea un Fondo de Estabilidad Macroeconómica, para dirigir los ahorros generados por la implementación de la regla;  este Fondo debe garantizar los recursos necesarios para la implementación de una política contracíclica, de ser necesario.
  Se espera que la Regla Fiscal ayude a consolidar el proceso de ajuste realizado a lo largo de la última década y funja como ancla de las expectativas sobre la sostenibilidad fiscal del país.

21. El marco de la política fiscal fue fortalecido por modificaciones de la Constitución introducidas en junio y julio de 2011.  El Acto Legislativo Nº 3 de 1º de junio de 2011 modificó la Constitución para establecer el principio de sostenibilidad fiscal.
  El Acto Legislativo Nº 5 de 18 de julio de 2011 modificó la Constitución para establecer el Sistema General de Regalías.
  El segundo cambio constitucional tiene por objeto modificar el anterior sistema de distribución de las regalías, de forma que los recursos puedan ser distribuidos en todo el país con criterios de equidad social, regional e intergeneracional, dando prelación a las regiones más pobres del país (recuadro I.1).
22. Se estima que el monto de los recursos que ingresaron al Sistema General de Regalías por concepto de las mismas ascendió a 7.500 millones de dólares EE.UU. en 2010 y que se incrementará a aproximadamente 12.000 millones de dólares EE.UU. en 2020.
	Recuadro I.1:  El Sistema General de Regalías
El Acto Legislativo Nº 5 de 18 de julio de 2011 modificó la Constitución para establecer el Sistema General de Regalías, cuyo objetivo es que las regalías se distribuyan más equitativa y racionalmente.

Los ingresos del Sistema General de Regalías se destinarán al financiamiento de proyectos para el desarrollo social, económico y ambiental de las entidades territoriales;  al ahorro para su pasivo pensional;  para inversiones en educación, ciencia, tecnología e innovación;  para la generación de ahorro público;  para la fiscalización de la exploración y explotación de los yacimientos y conocimiento y cartografía geológica del subsuelo;  y para aumentar la competitividad general de la economía buscando mejorar las condiciones sociales de la población.  Los departamentos, municipios y distritos en cuyo territorio se adelanten explotaciones de recursos naturales no renovables, así como los municipios y distritos con puertos marítimos y fluviales por donde se transporten dichos recursos o productos derivados de los mismos, tienen derecho a participar en las regalías.  

Para cumplir con los objetivos y fines del Sistema General de Regalías, se crearon diversos fondos:  el Fondo de Ciencia, Tecnología e Innovación;  el Fondo de Desarrollo Regional;  el Fondo de Compensación Regional;  y el Fondo de Ahorro y Estabilización.  

Los ingresos del Sistema General de Regalías se distribuirán así:  

· un 10 por ciento para el Fondo de Ciencia, Tecnología e Innovación;  

· un 10 por ciento para ahorro pensional territorial;  y 

· hasta un 30 por ciento para el Fondo de Ahorro y Estabilización.  
· Los recursos restantes se distribuirán así:  un 20 por ciento para las asignaciones directas, y un 
80 por ciento para los Fondos de Compensación Regional, y de Desarrollo Regional (de este último 
porcentaje se destinará un 60 por ciento para el primer fondo y un 40 por ciento para el segundo).  

· Adicionalmente, un 2 por ciento de los ingresos del Sistema General de Regalías se destinará para 
fiscalización de la exploración y explotación de los yacimientos, y el conocimiento y cartografía 
geológica del subsuelo.  Este porcentaje se descontará en forma proporcional del total de los 
ingresos del Sistema General de Regalías distribuidos mencionados anteriormente.  La 
determinación de los descuentos será realizada por el Ministerio de Minas y Energía o por la entidad 
a quien este delegue.  

· Cualquier diferencia que exista entre el total de los ingresos del Sistema General de Regalías y las 
asignaciones antes mencionadas se destinará al Fondo de Ahorro y Estabilización.  

Los recursos del Fondo de Compensación Regional se destinarán a la financiación de proyectos de impacto regional o local de desarrollo en las entidades territoriales más pobres del país.  La duración del Fondo de Compensación Regional será de 30 años, contados a partir de la entrada en vigencia de la ley.  Transcurrido este período, estos recursos se destinarán al Fondo de Desarrollo Regional.  Los recursos del Fondo de Ahorro y Estabilización, así como sus rendimientos, serán administrados por el Banco de la República. 

El Fondo de Ahorro y Estabilización tiene como finalidad absorber las fluctuaciones del valor de las regalías, con el propósito de reducir la volatilidad de los ingresos de los beneficiarios, es decir, generar ahorro en aquellos momentos en los que se presente un crecimiento de los ingresos, de tal manera que permita estabilizar gastos en aquellos en los que las regalías sean más escasas.  De este modo, a través de este fondo, los recursos de regalías jugarían un papel importante en la financiación del ahorro pensional territorial.  Esto ayudaría a cubrir el pasivo pensional de las entidades territoriales, que el Ministerio de Hacienda y Crédito Público estima en 82,4 billones de pesos (unos 45.000 millones de dólares EE.UU.) al final de 2009, y que según cálculos oficiales se encuentra actualmente provisionado en un 30 por ciento.

El Sistema General de Regalías tendrá su propio sistema presupuestal;  sus recursos no harán parte del Presupuesto General de la Nación.

Fuente:
Secretaría de la OMC.  


23. Un importante elemento de la reforma fiscal es la reforma del sistema arancelario introducida a finales de 2010, que redujo el arancel promedio del 12,2 por ciento a un 8,2 por ciento (capítulo III) 2) iv)).  De acuerdo con las autoridades, la reforma arancelaria tiene como finalidad superar varios de los problemas asociados a la estructura arancelaria, que afectan la competitividad y a las exportaciones.  Las autoridades consideran que la estructura arancelaria de Colombia antes de los cambios introducido en 2011se caracterizaba por ser distorsionante y por su alta dispersión, lo que daba lugar a un arancel promedio superior al de otros países de América Latina y con un sesgo anti‑exportador y, en el caso de algunas industrias, a una protección efectiva negativa, que debía ser en parte compensada con esquemas de promoción de exportaciones.
  Las autoridades sintieron la necesidad de acometer una reforma arancelaria ante los cambios normativos introducidos por la Decisión No 669 de la CAN, que devolvió temporalmente a los Países Miembros la autonomía para fijar sus aranceles. Este hecho provocó una dispersión arancelaria entre los mismos que afectó negativamente a la competitividad de la producción colombiana, a raíz de las reducciones arancelarias implementadas por otros países, como el Perú y el Ecuador.  

24. En este contexto, el Gobierno promovió una reforma estructural consistente en una rebaja arancelaria que no supera los 10 puntos porcentuales del arancel nominal vigente por subpartida.  El objetivo de la reforma es modernizar el esquema arancelario en términos de simplicidad, eficiencia y transparencia e impulsar los niveles de competitividad, con efectos positivos sobre la generación de empleo, el crecimiento económico y el bienestar de la población.
  Para las materias primas y los bienes de capital, los aranceles se redujeron al 5 y al 10 por ciento, dependiendo de si corresponden al ámbito industrial o agropecuario, respectivamente, (de acuerdo con la definición de la OMC), mientras que para los bienes de consumo el arancel se redujo al 15 por ciento.  Se excluyó del universo de rebajas arancelarias a algunos productos agropecuarios considerados como sensibles en términos de producción y empleo, entre los que se encuentran el maíz, el arroz, la carne, la leche y la cebada, aunque el arancel de otros productos, como el azúcar, el algodón y el trigo, experimentó una reducción de 5 puntos porcentuales.  Los recortes arancelarios de abril de 2011 fueron seguidos por nuevas reducciones arancelarias en agosto, que bajaron temporalmente los aranceles sobre los bienes de capital e insumos no producidos en Colombia del 5 por ciento al 0 por ciento, con lo que el arancel promedio disminuyó al 6,2 por ciento (capítulo III) 2) iv)).
25. A raíz de las rebajas arancelarias, el Gobierno revisó sus metas fiscales.  En septiembre de 2011 se anunció una revisión al Plan Financiero para 2011 presentado al Congreso en junio y se fijó una nueva meta de déficit del Gobierno Central para 2011 del 4,1 por ciento del PIB, superior a la anunciada en junio en cerca de 0,2 puntos porcentuales del PIB.  El déficit proyectado obedecería a un mayor desbalance entre ingresos (14,4 por ciento del PIB) y gastos (18,5 por ciento del PIB) debido particularmente a un incremento del gasto por inversión como consecuencia de la inyección de recursos adicionales para el fortalecimiento de cinco sectores estratégicos:  minería, vivienda, infraestructura, agricultura, e innovación tecnológica.  Se estimaba un balance primario deficitario del 1,0 por ciento del PIB y un déficit del sector público no financiero del 3,4 por ciento del PIB y del sector público consolidado (SPC) del 3,2 por ciento.
  De acuerdo con la información proporcionada por las autoridades, los resultados para 2011 fueron mejores de lo que se había planeado, con un déficit del Gobierno Central del 2,9 por ciento del PIB y un déficit del SPC del 2,2 por ciento del PIB.  

26. El Plan Financiero 2012 se diseñó sobre la base del Acto Legislativo de Sostenibilidad Fiscal, del Sistema General de Regalías y de la adopción de la Regla Fiscal.  Teniendo en cuenta los aspectos positivos que se espera produzcan estas reformas, el Plan Financiero prevé una reducción del déficit del sector público consolidado entre 2011 y 2012, del 2,2 al 1,8 por ciento del PIB.  Este resultado sería consistente con un superávit primario del sector público no financiero (SPNF) del 1,2 por ciento del PIB.  Está previsto que el déficit del Gobierno Central sea del 2,8 por ciento del PIB en 2012, incluyendo el gasto adicional para hacer frente a la ola invernal de 2011.  En lo relativo al financiamiento del déficit, se espera reducir el recurso a la deuda pública y remplazarlo por privatizaciones.  Las autoridades esperan que en 2012 el Gobierno perciba recursos por cerca del 0,6 por ciento del PIB por la reducción de su participación accionaria en la Empresa de Petróleos de Colombia (Ecopetrol).
  Asimismo, se prevé una reducción de la deuda neta del SPNF en 2012.  

27. La deuda del sector público no financiero como porcentaje del PIB se redujo ligeramente entre 2006 y 2011, a pesar de los costos derivados de la inyección de capital al sistema bancario luego de la crisis financiera y del deterioro de la situación fiscal a partir de 2008 (cuadro I.3).  A esto contribuyó la devaluación de la deuda externa debido a la apreciación del peso.  En efecto, la deuda neta del SPNF pasó del 47,5 por ciento del PIB a finales de 2006 al 34,7 por ciento del PIB a finales de 2010 y se estima que cerró en un 32,4 por ciento en 2011.  

4) Política monetaria y cambiaria

28. El Banco de la República es la entidad encargada de la formulación e implementación de las políticas monetaria y cambiaria.  La dirección y la ejecución de las funciones del Banco de la República están a cargo de su Junta Directiva, integrada por siete miembros, entre ellos el Ministro de Hacienda y Crédito Público, quien la preside.  El Banco de la República cumple también las funciones de banquero, agente fiscal y fideicomisario del Gobierno.
 

29. El objetivo primario de la política monetaria es alcanzar y mantener una tasa de inflación baja y estable, y lograr que el producto crezca alrededor de su tendencia de largo plazo.  Para la ejecución de su mandato, la Junta Directiva del Banco de la República define metas cuantitativas de inflación, basadas en la variación anual del índice de precios al consumidor (IPC) del Departamento Administrativo Nacional de Estadística (DANE).  

30. Las decisiones de política monetaria se toman sobre la base del análisis del estado actual y las perspectivas de la economía, y de la evaluación del pronóstico de inflación frente a las metas.  Si la evaluación sugiere que en las condiciones vigentes de la política monetaria la inflación se desviará de la meta en el horizonte de tiempo en el que opera esta política, y que dicha desviación no se debe a choques transitorios, la Junta procederá a modificar la postura de su política.
  En este sentido, el Banco de la República implementa la política monetaria modificando las tasas de interés de intervención (de política monetaria y de operaciones de mercado abierto (OMA)) a las cuales suministra y retira liquidez de la economía.
  Estas tasas de intervención son el principal instrumento de la política monetaria y, a través de ellas, el Banco afecta las tasas de interés de mercado.  Otro instrumento monetario importante es la compraventa de divisas en el mercado cambiario.

31. Se define una meta de inflación anual y una meta de inflación para el largo plazo, que es de entre el 2 y el 4 por ciento.  Para 2012, la Junta Directiva del Banco de la República acordó que la meta de inflación para este año fuera igual a la de largo plazo (es decir, con un rango entre 2 y 4 por ciento), con el 3 por ciento como meta puntual para efectos legales.  En su decisión, la Junta consideró que las condiciones de la economía permitían que en lo sucesivo la inflación se ubicara en el rango de largo plazo, lo cual contribuía a anclar las expectativas de inflación en dicho nivel.
 

32. En respuesta a la crisis financiera global, el Banco de la República mantuvo una política monetaria altamente expansiva, que se tradujo en una reducción importante y generalizada de la tasa de interés de intervención entre finales de 2008 y mediados de 2010, del orden de los 650 puntos básicos, que pasó  de un 9,5 por ciento en diciembre de 2008 a un 3 por ciento en mayo de 2010.  Este nivel se mantuvo hasta diciembre de 2010.  Las autoridades han señalado que con el descenso de las tasas de interés se buscó no solo incentivar la actividad económica, que venía desacelerándose, sino también enviar señales positivas al mercado, garantizando la liquidez, y que las reducciones fueron posibles debido a que la tasa de inflación continuaba reduciéndose debido a las menores presiones inflacionarias y a la crisis financiera internacional.

33. En los primeros meses de 2011, la Junta Directiva del Banco de la República consideró que analizando la recuperación de la demanda interna, los buenos indicadores crediticios y las expectativas de inflación coherentes con el dinamismo económico, era necesario reducir gradualmente el estímulo monetario.  Esto se estimó particularmente oportuno, además, debido a la aceleración de la inflación, por encima del punto medio de la franja de la meta.  De esta forma, entre febrero y diciembre de 2011 la tasa de intervención fue incrementada en siete oportunidades, en un total de 175 puntos básicos (cuadro I.4).
34. Luego de un período de inflación relativamente elevada entre 2006 y 2008, el incremento de los precios se desaceleró sustancialmente en 2009 como consecuencia del menor crecimiento de la demanda interna y la caída del precio de las materias primas.  En 2010 la inflación se mantuvo a niveles bajos, a pesar del mantenimiento de una política monetaria expansiva.  En 2011, el incremento del índice de precios al consumidor (IPC) procedió a un ritmo anual del 3,73 por ciento, mayor de lo previsto, y que se explicó en buena parte por un aumento en los precios de los alimentos.  A pesar de su aceleración, el incremento en el IPC se ha mantenido dentro del rango meta de inflación de entre 2 y 4 por ciento.  Como se ha visto anteriormente, las autoridades respondieron al aumento de la inflación con una política monetaria más contractiva, como lo indican los repetidos incrementos de la tasa de intervención de política monetaria en 2011.
Cuadro I.4

Principales indicadores monetarios, 2005-2011
	
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011

	Agregados monetarios
	
	
	
	
	
	
	

	Base monetaria (miles de millones de pesos,  fin del período)
	22.804
	27.032
	32.415
	37.040
	39.545
	44.875
	51.339 

	M1 (tasa de variación en 12 meses)
	17,8
	18,2
	11,9
	8,2
	7,5
	17,7
	10,8 

	Cuadro I.4 (continuación)

	M3 (tasa de variación en 12 meses)
	16,0
	17,0
	18,1
	17,8
	7,1
	11,4
	18,1 

	Tasas de interés
	
	
	
	
	
	
	

	Tasa de intervención de política monetaria del Banco de la República (%)b
	6,0
	7,5
	9,5
	9,5
	3,5
	3,0
	5,75a

	Tasa de intervención para las operaciones de mercado abierto (tasa máxima de expansión)
	7,0
	8,5
	10,5
	10,5
	4,5
	4,0
	5,75

	Certificados de depósito CDT, total, 90 días
	7,0
	6,2
	7,9
	9,6
	6,1
	3,6
	 4,17c

	Tasa de interés interbancaria a un día (diciembre) 
	5,5
	7,5
	9,3
	8,8
	3,0
	3,0
	4,8

	Inflación (tasa de variación en 12 meses)d
	
	
	
	
	
	
	

	Índice de precios al consumidore
	4,9
	4,5
	5,7
	7,7
	2,0
	3,2
	3,7

	Índice de precios al productorf
	2,1
	5,5
	1,3
	9,0
	-2,2
	4,4
	5,2

	Tasas de cambio
	
	
	
	
	
	
	

	Tasa representativa de mercado (promedio anual:  pesos por $EE.UU.)
	2,321
	2,358
	2,078
	1,966
	2,156
	1,898
	1,848

	Variación de la tasa de cambio (diciembre‑diciembre)g
	-4,4
	-2,0
	-10,0
	11,4
	-8,9
	-6,4
	1,5

	Índice de la tasa de cambio real (comercio total, diciembre) (un aumento corresponde a una depreciación) (1994=100)h
	104,0
	104,7
	97,0
	98,2
	90,3
	81,9
	81,4


a
A finales de noviembre de 2011.

b
Tasas de intervención del Banco de la República, fin de período.
c
Promedio 2011. 
d
Datos del Departamento Administrativo Nacional de Estadística (DANE).

e
Entre octubre de 2006 y septiembre de 2007 se realizó la encuesta de ingresos y gastos en el marco de la Gran Encuesta Integrada de Hogares, teniendo una cobertura de 42.733 hogares para las 24 principales ciudades del país, lo cual permitió determinar cambios en los hábitos de consumo y la estructura del gasto de la población colombiana.  Con los resultados de esta encuesta, bajo el trabajo de un grupo interdisciplinario de especialistas y la asesoría de la entidad estadística del Canadá, se desarrolló una nueva metodología para calcular el IPC, que es aplicada a partir de enero de 2009.  Se creó una nueva canasta con una estructura de dos niveles, uno fijo y uno flexible, que permite actualizar la  canasta de bienes y servicios, por cambios en el consumo final.  Además de la ampliación de la canasta, el nuevo IPC-08 amplió su cobertura geográfica a 24 ciudades.

f
A partir de diciembre de 2006, el cálculo del índice de precios del productor (IPP) está a cargo del DANE.  Incluye los bienes 
producidos y consumidos internamente y los importados.

g
Un signo negativo indica apreciación;  un signo positivo, depreciación.

h
ITCRIPC (T):  índice de tasa de cambio real, utiliza el IPC como deflactor y las ponderaciones totales.  Las ponderaciones totales 
corresponden a la participación móvil de cada país en el comercio exterior colombiano (importaciones y 
exportaciones) con los 20 principales socios.

Fuente:
Banco de la República de Colombia;  y Departamento Administrativo Nacional de Estadística (DANE).
35. Colombia mantiene un régimen de flotación del tipo de cambio desde septiembre de 1999.  El Banco de la República interviene en el mercado cambiario con el propósito de:  i) mantener un nivel adecuado de reservas internacionales que reduzcan la vulnerabilidad de la economía frente a choques externos tanto de cuenta corriente como de capital;  ii) limitar la volatilidad excesiva de la tasa de cambio en horizontes cortos;  y iii) moderar apreciaciones o depreciaciones excesivas que pongan en peligro el logro de las metas de inflación futuras y la estabilidad externa y financiera de la economía.

36. El Banco de la República puede intervenir en el mercado cambiario para evitar fluctuaciones mediante los siguientes instrumentos:  i) intervención a través de la subasta automática de opciones de compra o venta de divisas al Banco, cada vez que la tasa de cambio se desvíe en más del 5 por ciento del promedio móvil de los últimos 20 días hábiles;  ii) intervención a través de subastas discrecionales de opciones de venta (compra) de divisas al Banco, para acumulación (desacumulación) de reservas internacionales;  iii) intervención discrecional a través de compras o ventas directas de divisas del Banco en el mercado cambiario;  y iv) intervención mediante la realización de subastas competitivas de compra de dólares en el mercado cambiario.  Las intervenciones cambiarias se realizan en forma coherente con el objetivo de inflación.  Así, por ejemplo, no se realizan compras de divisas cuando se efectúan alzas en las tasas de intervención del Banco de la República, ni ventas al tiempo con bajas en dichas tasas.  Si la inflación proyectada está por debajo de la meta, se realizan compras de divisas para expandir la oferta monetaria y atenuar la apreciación;  si, por otro lado, la inflación proyectada está por encima de la meta, para lograr una contracción monetaria, el Banco de la República debe vender divisas en el mercado.

37. Durante el período objeto de examen y debido en parte a los importantes flujos de capitales hacia Colombia, se produjo una apreciación real del peso superior al 20 por ciento.  Esta apreciación real ha abaratado el costo de las importaciones, pero ha restado competitividad a las exportaciones colombianas, particularmente a las exportaciones de productos manufacturados.  

38. Para hacer frente a esta situación, ya que durante el primer semestre de 2010 la revaluación nominal y real en Colombia era de las más pronunciadas de la región, el Banco de la República intervino en el mercado cambiario a través de compras de subasta directa por un monto mensual de 400 millones de dólares EE.UU. entre marzo y junio, las cuales se reanudaron en septiembre y se mantuvieron hasta mediados de junio de 2011, de modo que entre marzo de 2010 y mayo de 2011 el Banco de la República compras por un monto aproximado de 5.080 millones de dólares EE.UU.

39. Además de lo anterior, en octubre de 2010 el Gobierno anunció una serie de medidas destinadas a aliviar las presiones cambiarias atenuando el impacto de la revaluación, y así defender el empleo.  Estas medidas fueron:  i) la decisión de no monetizar 1.500 millones de dólares EE.UU. del flujo proyectado para 2010;  ii) la modificación del Plan Financiero de 2011 para equilibrar las fuentes externas de financiación y el servicio de dicha deuda, con lo cual se redujo el flujo de monetización del Gobierno Nacional en 384 millones de dólares EE.UU. para 2011;  iii) la implementación por parte del Ministerio de Hacienda de una estrategia de cobertura cambiaria para los pagos del servicio de la deuda externa, de hasta por 3.700 millones de dólares EE.UU.;  iv) la apertura, de parte del Ministerio de Agricultura, a través de FINAGRO, de una facilidad de hasta Col$50.000 millones para apoyar la realización de coberturas cambiarias por parte de los sectores agrícolas exportadores (capítulo IV) 2));  y v) la eliminación de la exención del impuesto de renta al pago de intereses de créditos contratados con entidades del exterior.

5) Balanza de pagos

40. La balanza en cuenta corriente de Colombia es tradicionalmente deficitaria, debido sobre todo a una balanza de ingresos altamente deficitaria, que refleja en parte las remesas al exterior por concepto de regalías y otros pagos relativos al sector minero-energético.  También refleja el carácter habitualmente deficitario de la balanza de servicios.  El déficit en cuenta corriente aumentó sustancialmente coincidiendo con el período de crecimiento económico de 2006 a 2008, para luego reducirse a un 2,1 por ciento del PIB en 2009, como consecuencia de la crisis financiera internacional, que afectó a Colombia a través de un menor crecimiento del PIB y la consiguiente caída de las importaciones.  La balanza en cuenta corriente volvió a deteriorarse en 2010 al acelerarse nuevamente el crecimiento económico;  ese año el déficit llegó a representar un 3,1 por ciento del PIB (cuadro I.5).  El déficit en cuenta corriente para 2011 se estima en un 3,0 por ciento del PIB.  
Cuadro I.5
Balanza de pagos, 2005-2011a

(Millones de $EE.UU.)
	
	2005b
	2006b
	2007b
	2008b
	2009b
	2010b
	2011b

	Cuenta corriente
	-1.886
	-2.988
	-5.978
	-6.699
	-4.960
	-8,760
	-9,980

	A.  Bienes    
	1.595
	323
	-584
	971
	2.545
	2.240
	5.514

	Comercio general   
	1.387
	-45
	-707
	775
	2.053
	2.038
	5.487

	Exportaciones   
	20.818
	23.930
	29.381
	37.095
	32.563
	39.546
	56.216

	Importaciones f.o.b.
	19.431
	23.975
	30.088
	36.320
	30.510
	37.508
	50.728

	Operaciones especiales de comercio exterior   
	208
	368
	122
	196
	493
	202
	27

	Exportaciones  
	911
	1.251
	1.195
	1.439
	1.462
	1.322
	1.524

	Importaciones  
	703
	883
	1.073
	1.243
	969
	1.120
	1.497

	B.  Servicios     
	-2.102
	-2.118
	-2.647
	-3.072
	-2.821
	-3.623
	-4.621

	Exportaciones   
	2.668
	3.377
	3.636
	4.137
	4.202
	4.446
	4.907

	Importaciones   
	4.770
	5.495
	6.283
	7.210
	7.023
	8.070
	9.528

	C.  Renta de los factores     
	-5.461
	-5.935
	-7.962
	-10.110
	-9.298
	-11.851
	-15.820

	Ingresos    
	1.070
	1.519
	1.895
	1.925
	1.479
	1.444
	2.284

	Intereses   
	872
	1.121
	1.423
	1.218
	568
	447
	533

	Utilidades y dividendos   
	166
	359
	441
	665
	877
	963
	1.714

	Remuneración de empleados   
	32
	38
	30
	42
	35
	34
	34

	Egresos    
	6.531
	7.454
	9.857
	12.035
	10.777
	13.296
	18.104

	Intereses   
	2.927
	2.820
	3.160
	3.284
	3.079
	3.376
	3.763

	Utilidades y dividendos   
	3.585
	4.615
	6.667
	8.721
	7.666
	9.879
	14.302

	Remuneración de empleados   
	19
	19
	29
	29
	33
	40
	39

	D.  Transferencias corrientes    
	4.082
	4.743
	5.216
	5.512
	4.613
	4.475
	4.948

	Ingresos   
	4.342
	5.037
	5.642
	5.898
	5.253
	5.343
	5.673

	Remesas de trabajadores
	3.314
	3.890
	4.493
	4.842
	4.145
	4.023
	4.168

	Otras transferencias
	1.029
	1.147
	1.149
	1.056
	1.107
	1.319
	1.505

	Egresos   
	260
	294
	426
	386
	640
	868
	726

	Cuenta de capital y financiera
	3.236
	2.890
	10.347
	9.515
	6.254
	11.770
	13.322

	A.  Cuenta financiera    
	3.236
	2.890
	10.347
	9.515
	6.254
	11.770
	13.322

	Flujos financieros de largo plazo   
	4.367
	7.183
	11.466
	9.960
	12.598
	6.733
	12.673

	Activos   
	4.659
	1.097
	912
	2.253
	3.079
	6.560
	8.288

	Inversión colombiana en el exterior  
	4.662
	1.098
	913
	2.254
	3.088
	6.562
	8.289

	Directa 
	4.662
	1.098
	913
	2.254
	3.088
	6.562
	8.289

	De cartera  
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Préstamos  
	-2
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Crédito comercial  
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Otros activos  
	-1
	-1
	-1
	-1
	-9
	-2
	-1

	Pasivos   
	9.074
	8.328
	12.398
	12.214
	15.686
	13.301
	20.979

	Inversión extranjera en Colombia  
	10.085
	7.113
	9.436
	10.425
	11.959
	7.813
	18.537

	Directa 
	10.252
	6.656
	9.049
	10.620
	7.137
	6.899
	13.234

	De cartera  
	-167
	457
	387
	-195
	4.822
	913
	5.303

	Préstamos  
	-1.165
	1.248
	2.736
	1.336
	1.781
	5.486
	2.015

	Crédito comercial  
	49
	-88
	116
	182
	242
	-13
	-108

	Arrendamiento financiero  
	105
	55
	110
	272
	727
	16
	535

	Otros pasivos  
	0
	0
	0
	0
	976
	0
	0

	Otros movimientos financieros de largo plazo   
	-48
	-47
	-20
	-1
	-8
	-8
	-18

	Flujos financieros de corto plazo
	-1.131
	-4.293
	-1.120
	-445
	-6.345
	5.038
	648

	Activos   
	1.823
	4.019
	3.186
	-83
	4.518
	1.567
	5.388

	Pasivos   
	692
	-274
	2.066
	-528
	-1.826
	6.604
	6.036

	Errores y omisiones
	378
	120
	328
	-193
	54
	126
	402

	Variación reservas internacionales brutas (según metodología de la balanza de pagos)
	1.729
	23
	4.698
	2.623
	1.347
	3.136
	3.744

	Saldo de reservas internacionales brutasc
	14.957
	15.440
	20.955
	24.041
	25.365
	28.464
	32.303

	Saldo de reservas internacionales netasc
	14.947
	15.436
	20.949
	24.030
	25.356
	28.452
	32.300

	Cuadro I.5 (continuación)

	Variación de reservas internacionales netas (según metodología de la balanza de pagos)
	1.723
	27
	4.696
	2.618
	1.349
	3.133
	3.754

	Pro memoria
	
	
	
	
	
	
	

	Cuenta corriente (como porcentaje del PIB)
	-1,3
	-1,8
	-2,9
	-2,7
	-2,1
	-3,1
	-3,0

	Deuda neta externa del sector público no financiero (como porcentaje del PIB, diciembre)
	12,9
	11,6
	9,9
	12,4
	12,2
	11,8
	15,0d


a
Según la metodología contemplada en la Quinta Edición del Manual de Balanza de Pagos del FMI.       

b
Datos preliminares.

c
Incluye aportes del Banco de la República al Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR) y saldos activos de convenios 
internacionales (ALADI).

d
Primeros tres trimestres de 2011.
Fuente:
Banco de República, Estudios Económicos.
41. La balanza comercial de bienes ha sido superavitaria durante la mayor parte del período objeto de examen.  El superávit se ha venido incrementando sobre todo a partir de 2008.  En 2009, en buena parte a causa de una caída de las importaciones mayor a la caída de las exportaciones, el superávit comercial alcanzó un pico.  El saldo comercial favorable ha permanecido elevado en 2010 y 2011, sobre todo debido a un importante dinamismo de las exportaciones (cuadro I.5).  La balanza de servicios ha sido deficitaria durante todo el período examinado, reflejando un déficit significativo en las cuentas de los servicios de transporte, empresariales y de construcción, y financieros (cuadro I.6).

42. Los egresos por concepto de utilidades y dividendos al exterior se han duplicado con creces durante el período examinado.  En 2011 llegaron a superar los 14.000 millones de dólares EE.UU., constituyéndose así en la segunda fuente más importante de salida de divisas, después de las importaciones de bienes.  Debido al incremento significativo registrado en los últimos años, este rubro ahora triplica al del pago de los intereses derivados de la deuda externa, que en 2011 fue de 3.763 millones de dólares EE.UU. (cuadro I.5).  Las remesas de trabajadores del exterior continúan siendo una de las principales fuentes de ingresos de la cuenta corriente, superando los 4.100 millones de dólares EE.UU. en 2011.  
43. Los flujos de inversión directa han continuado siendo importantes durante el período objeto de examen, aunque han fluctuado considerablemente según el año; fueron particularmente elevados en 2007 y 2008 y, luego de declinar durante la crisis financiera de 2009-2010, aumentaron nuevamente en 2011 (véase infra).  

44. Durante el período examinado, la participación de la deuda externa en el PIB ha continuado descendiendo significativamente, a lo que ha contribuido la apreciación real del peso.  Así, la deuda neta externa del sector público no financiero representó el 11,8 por ciento del PIB en 2010 y se estima en un 11,2 por ciento del PIB para 2011.  La deuda externa total se estima en un 21,6 por ciento del PIB en 2011.

45. A finales de septiembre de 2011 las reservas internacionales netas ascendían a alrededor de 32.300 millones de dólares EE.UU., suficientes para unos ocho meses de importaciones de bienes y servicios.

6) Comercio y corrientes de inversión

i) Evolución del comercio de mercancías

46. El período objeto de examen fue muy dinámico desde el punto de vista del crecimiento del comercio exterior.  Las importaciones expresadas en dólares EE.UU. crecieron a una tasa media anual de cerca del 17,1 por ciento entre 2005 y 2011 y las exportaciones a una tasa media anual del 17,9 por ciento, ambas prácticamente se duplicaron en términos de dólares EE.UU. durante el período.  En 2011, las importaciones y las exportaciones totales ascendieron a 54.675 millones de dólares EE.UU. y 56.954 millones de dólares EE.UU. (cuadros AI.1 y AI.2).  

b) Composición del comercio de mercancías

47. Los productos del sector minero representaron alrededor del 65 por ciento de las exportaciones colombianas en 2011 (cuadro AI.1 y gráfico I.1).  El petróleo crudo y el carbón constituyen la mayor parte de las exportaciones mineras.  La participación del sector agrícola ha continuado disminuyendo, aunque los productos agrícolas todavía representan poco más de una quinta parte de las exportaciones.  Los principales productos agrícolas de exportación son el café, las flores y el banano.

48. El sector de las manufacturas representó el 17,5 por ciento de las exportaciones en 2011, muy por debajo del 34,7 por ciento observado en 2005 (cuadro AI.1).  Los productos químicos continúan siendo la principal manufactura exportada por Colombia.

49. En cuanto de las importaciones a Colombia, la participación de las manufacturas alcanzó casi el 80 por ciento en 2011 (cuadro AI.2).  Las principales categorías de manufacturas importadas son la maquinaria y el equipo de transporte y los productos químicos.  La participación de las importaciones agrícolas en las importaciones totales fue del 10,5 por ciento en 2011.

c) Dirección del comercio de mercancías

50. El comercio de Colombia continúa estando relativamente concentrado geográficamente y depende todavía considerablemente de lo que suceda el mercado norteamericano.  Los Estados Unidos continúan siendo la fuente principal de las importaciones, con un 25 por ciento del total en 2011 (cuadro AI.3).  Les siguen China, la Unión Europea y México.  La participación de China ha registrado incrementos importantes desde el último examen.

51. Los Estados Unidos son el destino principal de las exportaciones, representando el 38,5 por ciento del total en 2011 (cuadro AI.4 y gráfico I.2).  Les siguen la Unión Europea, con cerca de un 15,6 por ciento, y los países de la Comunidad Andina, con un 7 por ciento.

[image: image1.emf]Gráfico I.1

Comercio de mercancías por producto, 2005 y 2011
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Total: 21,190  millones de $EE.UU.

(b)    Importaciones (c.i.f.)
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Total: 54,675 millones de $EE.UU.

Fuente: Base de datos Comtrade de la División de Estadísdica de las Naciones Unidas y datos facilitados por 

las autoridades colombianas.

Total: 56,954 millones de $EE.UU.
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Comercio de mercancías por interlocutor comercial, 2005 y 2011

2005 2011

(a)    Exportaciones (f.o.b.)

Total: 21,190 millones de $EE.UU.

(b)    Importaciones (c.i.f.)

Total: 21,204 millones de $EE.UU.

Total: 54,675 millones de $EE.UU.

Fuente: Base de datos Comtrade de la Divisíon de Estadísdica de las Naciones Unidas y datos facilitados por las 

autoridades colombianas.

Total: 56,954 millones de $EE.UU.
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ii) Comercio de servicios

52. Colombia tradicionalmente mantiene un saldo deficitario en el comercio de servicios, debido al déficit significativo de los servicios de transporte y los servicios empresariales y de construcción y, en menor medida, al déficit de los servicios financieros (cuadro I.6).  El déficit de los servicios de transporte ha continuado aumentado rápidamente durante el período examinado, debido al crecimiento del comercio de mercancías.  El balance del rubro viajes también continuó siendo deficitario entre 2006 y 2011, lo mismo que el saldo medio de los servicios de comunicaciones, información e informática, con la excepción de 2007.  El comercio de servicios se vio menos afectado que el comercio de bienes durante la crisis financiera internacional de 2008-2010.  Los ingresos continuaron creciendo, mientras que los egresos se contrajeron solamente en 2009.

Cuadro I.6
Comercio de servicios, 2005-2011 

(Millones de $EE.UU.)
	
	2005a
	2006a
	2007a
	2008a
	2009a
	2010a
	2011a

	Balanza de servicios
	-2.102
	-2.118
	-2.647
	-3.072
	-2.821
	-3.623
	-4.621

	Total ingresos
	2.668
	3.377
	3.636
	4.137
	4.202
	4.446
	4.907

	Transporte  
	780
	899
	1.104
	1.239
	1.136
	1.207
	1.378

	Viajes  
	1.222
	1.554
	1.669
	1.844
	1.999
	2.083
	2.201

	Comunicaciones, información e informática 
	238
	287
	291
	302
	317
	277
	334

	Seguros y financieros
	31
	59
	68
	70
	48
	45
	55

	Empresariales y de construcción
	272
	445
	372
	528
	546
	603
	722

	Otros servicios 
	125
	133
	132
	154
	157
	230
	238

	Total egresos
	4.770
	5.495
	6.283
	7.210
	7.023
	8.070
	9.528

	Transporte  
	2.107
	2.253
	2.623
	3.008
	2.329
	2.823
	3.094

	Viajes  
	1.130
	1.332
	1.537
	1.739
	1.752
	1.826
	2.238

	Comunicaciones, información e informática 
	270
	342
	273
	320
	388
	361
	442

	Seguros y financieros
	435
	480
	541
	580
	558
	700
	868

	Empresariales y de construcción
	600
	836
	994
	1.178
	1.599
	1.798
	2.290

	Otros servicios  
	228
	253
	315
	383
	398
	561
	596


a
Datos preliminares.
Fuente:
Banco de República, Estudios Económicos.   

iii) Inversión extranjera directa

53. Los flujos netos anuales de inversión extranjera directa oscilaron considerablemente durante el período analizado.  Superaron los 10.000 millones de dólares EE.UU. en 2005, 2008 y 2011 y registraron su nivel más bajo en 2006.  La crisis financiera internacional tuvo como efecto una reducción de los flujos en 2009 y 2010, antes de que se produjera una nueva recuperación en 2011.  

54. Durante el período objeto de examen, los sectores petrolero y minero han sido los receptores principales de inversión extranjera, representando cada uno de ellos el 6 y el 22,3 por ciento de la inversión directa extranjera total del período (cuadro I.7).  Entre los demás sectores receptores de inversión extranjera destacan el sector manufacturero (18,4 por ciento del total) debido en buena parte a la adquisición de empresas nacionales por parte de compañías multinacionales, así como el sector de comercio, restaurantes y hoteles (9,3 por ciento), el sector financiero (8,5 por ciento) y el sector del transporte, almacenamiento y comunicaciones (7,3 por ciento). 

Cuadro I.7
Inversión extranjera directa neta por sector económico, 2005-2011

(Millones de $EE.UU.)
	
	2005a
	2006a
	2007a
	2008a
	2009a
	2010a
	2011a

	Total
	10.252
	6.656
	9.049
	10.620
	7.137
	6.899
	13.234

	Sector petrolero
	1.125
	1.995
	3.333
	3.428
	2.428
	2.781
	5.083

	Agricultura, caza, silvicultura y pesca
	6
	8
	40
	41
	28
	67
	131

	Minas y canteras (incluye carbón)
	2.157
	1.783
	1.100
	1.798
	3.025
	1.755
	2.621

	Manufactureras
	5.513
	803
	1.867
	1.748
	621
	656
	533

	Electricidad, gas y agua
	-251
	-141
	-79
	156
	-977
	36
	585

	Construcción
	146
	156
	210
	380
	262
	298
	454

	Comercio, restaurantes y hoteles
	305
	523
	803
	1.049
	594
	370
	2.264

	Transporte, almacenamiento y comunicaciones
	1.021
	1.061
	414
	853
	348
	-425
	1.421

	Establecimientos financieros
	246
	464
	1.319
	1.095
	720
	1.252
	343

	Servicios comunales
	-16
	4
	40
	72
	88
	110
	-201


a
Datos preliminares.

Fuente:
Banco de la República.
55. La Unión Europea continúa siendo la fuente principal de inversión extranjera en Colombia, representando alrededor del 29 por ciento del total a lo largo del período 2005-2011 (cuadro I.8).  Los Estados Unidos también son una fuente importante de inversión, con cerca del 25,2 por ciento del total, seguidos por Panamá, con el 11,2 por ciento.

Cuadro I.8
Inversión extranjera directa neta por país de origen, 2005-2011a
(Millones de $EE.UU.)
	
	2005b
	2006b
	2007b
	2008b
	2009b
	2010b
	2011b

	Unión Europea
	4.727
	699
	-319
	801
	152
	137
	1.829

	Alemania
	11
	2
	4
	52
	-100
	-27
	25

	Austria
	2
	1
	1
	10
	31
	24
	21

	Bélgica
	1
	1
	2
	3
	3
	0
	6

	Chipre
	0
	0
	0
	1
	5
	8
	2

	España
	599
	492
	289
	564
	-327
	44
	733

	Finlandia
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Francia
	18
	4
	139
	70
	113
	48
	46

	Gran Bretaña
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Grecia
	0
	0
	0
	8
	3
	3
	0

	Holanda
	319
	25
	-818
	-130
	-109
	-158
	810

	Hungría
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Inglaterra
	3.747
	17
	35
	200
	386
	194
	390

	Irlanda
	14
	38
	4
	2
	2
	7
	1

	Italia
	2
	9
	11
	11
	11
	18
	15

	Lituania
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Luxemburgo
	0
	109
	11
	2
	100
	-30
	34

	Países Bajos
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Portugal
	2
	0
	1
	3
	2
	2
	1

	Suecia
	1
	0
	1
	0
	32
	3
	-255

	Dinamarca
	9
	0
	0
	5
	0
	3
	-1

	Escocia
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Panamá
	208
	240
	477
	760
	337
	426
	650

	Anguilla
	0
	0
	1.195
	1.111
	790
	257
	184

	Bermudas
	222
	8
	12
	31
	287
	-31
	9

	Canadá
	2
	18
	8
	52
	78
	163
	174

	República Bolivariana de Venezuela 
	16
	59
	34
	1
	51
	42
	20

	Islas Caimán
	31
	159
	131
	0
	23
	34
	-1

	Barbados
	0
	0
	0
	4
	5
	19
	61

	Estados Unidos
	1.410
	1.524
	1.064
	1.215
	1.198
	401
	507

	Costa Rica
	3
	4
	2
	10
	21
	10
	7

	Cuadro I.8 (continuación)

	Aruba
	3
	0
	16
	1
	2
	9
	0

	Chile
	6
	2
	46
	45
	54
	20
	583

	México
	1.063
	31
	340
	412
	-647
	-624
	80

	MERCOSUR
	47
	32
	549
	141
	75
	74
	341

	Otros países europeos
	38
	17
	43
	57
	67
	48
	109

	Comunidad Andina
	15
	6
	10
	18
	18
	17
	39

	Otros
	347
	375
	136
	231
	87
	29
	-173

	Subtotal (inversión nueva menos reembolsos de capital)
	8.140
	3.174
	3.745
	4.891
	2.598
	1.033
	4.419

	Reinversión de utilidadesc
	988
	1.487
	1.971
	2.301
	2.111
	3.086
	3.732

	Sector petrolero
	1.125
	1.995
	3.333
	3.428
	2.428
	2.781
	5.083

	Total
	10.252
	6.656
	9.049
	10.620
	7.137
	6.899
	13.234


a
No incluye los aportes de capital por reinversión de utilidades ni las inversiones en el sector petrolero, debido a que no se dispone 
del nivel de detalle por país.

b
Datos preliminares.  

c
No incluye las del sector petrolero. 

Nota:
Un flujo negativo significa que los rembolsos de capital son mayores a la nueva inversión.

Fuente:
Banco de la República, Subgerencia de Estudios Económicos.
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