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2 de agosto de 2004

LA JUNTA DIRECTIVA DEL BANCO DE LA REPUBLICA PRESENTA
EL INFORME AL CONGRESO DE LA REPUBLICA

El Informe que hoy se entrega al Honorable Congreso de la Republica presenta
la situacion de la economia colombiana en los primeros meses del ano v sus
perspectivas para lo que resta de 2004, La actividad economica mantiene su
dinamismo. Segun cifras del Departamento Administrativo Nacional de Estadis-
tica (DANE), el crecimiento del producto interno bruto (PIB) en el primer tri-
mestre del ano fue de 4.08% y de 4.24% sin incluir cultivos ilicitos. Se destacan
por su evolucion sectores como la construccion (12.1%), el comercio (5.8%) y
la industria (4,4%). La agricultura, sin relacionar cultivos ilicitos, crecié 4,03%.
El entorno externo continua siendo favorable para Colombia y la region por la
evolucion en la demanda de productos de exportacion, la mejora en los térmi-
nos de intercambio y la afluencia de capitales. Sin embargo, recientemente hubo
cambios en los mercados financieros internacionales, los cuales anticiparon el

alza en la tasa de interés de la Reserva Federal de los Estados Unidos, situacion
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que se reflejo en una alta volatilidad de los mercados bursitil, financiero y

cambiario del pais.

La combinacion de las politicas macrocconomicas que se vienen aplicando en
Colombia desde finales de 2003 contribuyo decisivamente para que el cambio
en las perspectivas de los mercados financieros internacionales no perjudicara
el dinamismo que caracteriza la economia colombiana en la acrualidad. Las po-
liticas monetaria y cambiaria adelantadas por la Junta Directiva del Banco de la
Republica en estos meses estuvieron basadas en el diagnostico de que las bajas
tasas de interés externas eran transitorias. La posible reversion de las tendencias
de los flujos de capital hacia el futuro justificaba, por lo tanto, una intervencion
en el mercado cambiario con el fin de acumular reservas internacionales v sua-
vizar la volatilidad de la tasa de cambio. Por ¢llo, se establecio una estrategia que
se baso, de una parte, en compras de un monto importante de divisas, y de otra,
en la reduccion moderada -de 25 puntos basicos en dos oportunidades- de las
tasas de intervencion del Banco de la Republica, dado que las tendencias de la

inflacion sugerian que habia espacio para ello.

En el frente fiscal, las cuentas han evolucionado acordes con lo programado a
comienzos del ano y se espera que al cierre de 2004 se cumpla la meta de déficit
del segtor publico consolidado de 2,5% del PIB. Para el mediano plazo, se debe-
ran seguir haciendo ajustes con miras a lograr la sostenibilidad fiscal del pais v la
reduccion de la deuda publica como proporcion del PIB, a lo cual contribuiria
significativamente la aprobacion de las reformas pensional, tributaria v de moder-
nizacion del Estatuto Orginico del Presupuesto. De otro lado, las perspectivas de
la economia para el resto del ano son positivas. Se espera que la masa de creci-
miento esté cerca del 4,0%, superior a la que se proyectaba en el altimo Informe
de la Junta Directiva al Congreso de la Republica (3,8%). A pesar de la volatilidad
de los mercados financieros, el entorno externo continuara siendo favorable, por
lo que se espera que la demanda externa continde aumentando y que se manten-
gan los altos niveles observados en los términos de intercambio. Ademas, el
financiamiento externo del sector publico para el presente ano se encuentra ase-
gurado con la reciente decision del Gobierno Nacional de uatilizar los USS$500
millones de reservas internacionales que el Banco habia dispuesto desde noviem-
bre del ano anterior para sustituir las emisiones de bonos externos que se tenian
programadas por ese valor. En estas circunstancias, las actuales proyecciones del
déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos se han reducido con respecto a
lo que se prevera en el Informe al Congreso de marzo de 2004, ya que se espera
un déficit de cuenta corriente de 1,8% del PIB frente a 2,6%. Esto como resultado

de un aumento de 11,.9% en las importaciones y de 14.5% en las exportaciones.
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Aunque la tasa anual de inflacion puede aumentar en ¢l tercer trimestre del ano,
las proyecciones son favorables, ya que seguramente ¢ésta se ubicara hacia finales

de 2004 en el rango-meta fijado entre 5% y 6%.

Por su parte, el mejoramiento de la situacion laboral en Colombia ha continua-
do de la mano de la recuperacion de la actividad productiva. En efecto, la ex-
pansion economica ha permitido un incremento tanto en los niveles como en la
calidad del empleo, como lo sugiere la reciente disminucion en cerca de un
punto porcentual del desempleo en las 13 grandes ciudades para el mes de
mayo. No obstante, una mayor recuperacion del empleo y una reduccion aun
mayor del desempleo requieren que el proceso de expansion de la economia

continue profundizandose.

En el Informe se presentan los resultados de una investigacion levada a cabo en
¢l Banco de la Republica sobre la incidencia del salario minimo en la distribu-
cion del ingreso en Colombia. Se muestra que la existencia de un salario mini-
mo tiene un efecto benéfico sobre quienes ganan este salario, pero acarrea efectos
negativos sobre quienes perciben ingresos inferiores al minimo, entre los cuales
se ubican desempleados o subempleados, que ven disminuidas las posibilida-

des de conseguir un empleo formal.

En lo que respecta al tema del manejo de las reservas internacionales de Colom-
bia en los primeros meses del ano, se muestra que, a pesar de la acumulacion de
las reservas, los indicadores de vulnerabilidad externa del pais aun se encuen-

tran en niveles cercanos a sus valores criticos.

Las utilidades proyectadas para 2004 son de $140.3 miles de millones, inferio-
res a las registradas en 2003 y a las proyectadas en marzo anterior. Esto se debe
a la desvalorizacion del portafolio de reservas internacionales observada al mes
de junio, la cual fue generada tanto por ¢l aumento en las tasas de interés inter-
nacionales como por el fortalecimiento del délar frente a monedas como el
curo y ¢l yen, asi como por el descenso en el precio internacional del oro. Si
bien la proyeccion del rendimiento de reservas para ¢l ano supone un bajo
rendimiento del portafolio, existen riesgos no despreciables por movimientos
imprevistos en ¢l valor de otras monedas frente al dolar o en el precio del oro,

que puceden incidir en los estados financieros del Banco al finalizar ¢l ano.

Cabe recordar que ¢l Banco de la Republica dispone de una reserva para absor-
ber posibles pérdidas cambiarias, originadas en la variacion del dolar frente a

las demas monedas. Esta reserva aumenta cuando se generan utilidades por el
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mayor valor neto de los activos y pasivos en moneda extranjera, originado en las
variaciones cambiarias ocurridas entre el dolar de los Estados Unidos y las de-
mas monedas de reserva, o disminuye en caso que se generen pérdidas por
dicho concepto. Por lo tanto, existe la posibilidad de que, aun si en 2004 el
Banco de la Republica llegara a generar pérdidas por efecto de desvalorizacio-

nes cambiarias, éstas puedan ser cubiertas contra la reserva existente.
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11 de agosto de 2004

DECLARACION DEL GERENTE GENERAL DEL BANCO DE LA
REPUBLICA EN LA SESION CONJUNTA DE LAS COMISIONES
ECONOMICAS ACERCA DEL ESTUDIO DEL PROYECTO DE LEY
SOBRE EL PRESUPUESTO NACIONAL DE 2005

A continuacion presentamos los aspectos mas relevantes del Proyecto de Presu-
puesto General de la Nacion (PGN) presentado por el Gobierno Nacional al
Congreso de la Republica. También se evalda la consistencia macroeconomica

de las cifras fiscales v la sostenibilidad de la deuda publica en el mediano plazo.

! ‘ PROYECTO DE PRESUPUESTO PARA 2005

El PGN para el ano 2005 asciende a §93.1 billones (b), lo cual significa un

incremento de 15,4% nominal (10,1% real) frente al presupuesto del ano
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2004'. Este incremento se explica principalmente por ¢l aumento de las obli-
gaciones pensionales en cabeza de la Nacion (37,4%), y el servicio de la deu-
da (16,2%). Estos dos conceptos, mas lo presupuestado para el Sistema
General de Participacion (transferencias territoriales), que crece 7,6%, expli-
can el 67% del PGN.

A. Ingresos

Para financiar ¢l presupuesto se han aforado ingresos por $91.6 b, y los restan-
tes $1.5 b corresponden a un presupuesto complementario que esta sujeto a la
aprobacion de la reforma tributaria que presento ¢l Gobierno al Congreso re-

cientemente.

De los §91.6 b de ingresos aforados, $84,1 b son recursos de la Nacion y 87,5 b
rentas de los establecimientos publicos nacionales. Del total de recursos de la
Nacion, $39 b provendrin de ingresos corrientes, $3.8 b de rentas parafiscales y
fondos especiales, v 841.3 b de recursos de capital. Se deben destacar los si-

guientes aspectos:

1. El 82% de los ingresos corrientes estia representado en los recaudos por IVA
interno y externo, y por ¢l impuesto de renta (cada uno aporta alrededor de
41% del total).

2. Los recursos de capital estarian constituidos por:

Desembolsos proyectados de crédito externo por $9.7 b (US$£3.500 m).

Desembolsos de crédito interno por $19,9 b (principalmente TES), que
incluyen la emision de $2,5 b de TES para cubrir la reserva téenica del [SS.
El financiamiento neto con TES seria cercano a los $7.8 b, dados los ven-

cimientos proyectados de capital (812,1 b).

Enajenacion de activos por $§2.8 b. Sin embargo. no es clara la disponibi-
lidad de estos recursos, ya que al parecer no se ha llevado a cabo ¢l proce-

so de valoracion y estrategia de venta de los activos que se afectaran.

Otros recursos de capital $6,6 b. De esta suma, no hay claridad sobre la
consecucion de $1.9 b que. de acuerdo con el proyecto de presupuesto,
¢l Gobierno espera recibir en los proximos meses, tal vez a mancra de

prefondeo del presupuesto de 2005.

3 Con fines comparativos. en los ul‘y‘mos cuatro anos &l Presupuesto ha crecido, en promedio, 5.4% por
ano en términos reales (y 4,7% sin incluir el servicio de la deuda).
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B. Apropiaciones

Desde el punto de vista del gasto, el 53% de los recursos del PGN se asignan a

funcionamiento ($49,1 b), 35% a servicio de la deuda (832 b) v 13,0% a inver-
sion ($11.7 b).

b.

[§%]

Las apropiaciones para funcionamiento se descomponen de la siguiente

manera:

Servicios personales (89,5 b), con un incremento de 8,3% anual. Suponen
un incremento salarial promedio de 5.7% y un aumento en los gastos de
personal militar y de policia, de 10,8% debido, entre otras razones, a los

ascensos previstos en el escalafon.

Gastos generales (82,8 b). Su variacion anual de 3.9% refleja principalmente
las apropiaciones para el Ministerio de Defensa vy la Policia Nacional, cuyo

crecimiento proyectado es de 11,9%.

Las apropiaciones por transferencias (836,2 b), que representan el 39% del

total de recursos del presupuesto estan representadas en:

*  Sistema general de participaciones (transferencias territoriales), cuyo cre-

cimiento anual es de 7,6%.

« Pagos de pensiones por un valor de $11,6 b, con un aumento de 37,4%
frente a 2004. Incluyen $4,1 b de la transferencia del Gobierno Nacional
al Instituto de los Seguros Sociales debido al agotamiento de sus reservas
tecnicas, Estas transferencias serian cubiertas principalmente con los re-
cursos del presupuesto complementario (81,5 b) y con la emision de TES

convenidos por $2.5 b.

*  Sial pago de pensiones se adicionan otros rubros asociados a pensiones,
(clasificados en “otras transferencias™), como ¢l Fondo del Magisterio, el
Fonpet y otros conceptos, e/ total de recursos del presupuesto asignados

a pensiones, ascenderia a $16,0 b, que equivale al 17% del presupuesto.

Los gastos para cubrir ¢l servicio de la deuda aumentan 16,2% respecto a
2004. De estos, ¢l servicio de la deuda externa crece 9,9% vy el de la deuda
interna 20,0% debido principalmente a vencimientos de capital, que se esti-
man en $12.1 b (23,2% mas que en 2004).

Las apropiaciones para gastos de inversion, ascenderian a $11,7 b en 2005,
de los cuales 85,2 b corresponden a partidas inflexibles que fueron genera-

das a través de vigencias futuras o de leyes.
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/1. COHERENCIA MACROECONOMICA

Las cifras del presupuesto (que estan de acuerdo con el Plan Financicro de
2005) suponen un menor déficit del sector publico consolidado, que pasaria
de 2,5% a 2,4% del PIB entre 2004 v 2005, y un déficit en la cuenta corriente de
la balanza de pagos, que aumentaria de 1.8% a 3,0% del PIB, en los mismos
anos. De acuerdo con el ejercicio de programacion macrocconomica, ¢l ma-
yor ahorro externo y el hecho de que no aumenta la absorcion de recursos por
parte del sector publico, implica que el gasto privado tiene un mayor espacio

para crecer.

Lo anterior se explica porque la menor demanda de crédito interno neto por
parte del sector publico (que pasaria de 1,4% a 1,0% del PIB), permitiria al
sector privado disponer de mavores recursos de financiamiento. Asi, de acuer-
do con el ejercicio de programacion, la oferta de crédito del sistema financiero
al sector privado podria crecer a una tasa anual de 13,2%, 4,0 puntos porcentua-

les por encima del crecimiento del PIB nominal (9.2%).

Estas cifras muestran que el gasto privado en consumo ¢ inversion continuari;
siendo ¢l motor del crecimiento econdmico, compensando las reducciones
previstas en la inversion publica y ¢l bajo crecimiento de las exportaciones
reales (principalmente debido a menores ingresos por exportaciones petrole-
ras). Este mayor gasto cambiaria la posicion neta financiera del sector privado
frente al resto de sectores y se tornaria en receptor neto de recursos en 2005
(equivalentes a 0.5% del PIB), por primera vez en seis anos. En este periodo,
en promedio el sector privado ha prestado recursos al resto de la economia

por 2.6% del PIB.

En conclusion, el presupucesto de 2005 es coherente con un escenario
macroeconomico de recuperacion de la actividad economica y del empleo, ba-
sado en un mayor gasto privado. Esta expansion del gasto es posible beajo el
supuesto de que en 2005 la economia tendra acceso a flujos externos de capi-
tal que permitan financiar un deéficit en cuenta corriente mds alto. No obstan-
te, si s¢ presentaran restricciones al acceso a los mercados financicros
internacionales, la capacidad de financiamiento interno de los sectores privado
vy publico podria afectarse en forma significativa, lo cual, probablemente, ten-

dria un impacto negativo sobre ¢l crecimiento economico.
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i) l . LA SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA Y EL PRESUPUESTO DE 2005

La sostenibilidad de la deuda pablica depende de la generacion de un balance
primario requerido que estabilice o reduzca la deuda vigente (como propor-
cion del PIB), dadas unas sendas de tasa de crecimiento de la economia y de
tasa de interés real promedio (interna y externa) a la cual debe servirse la deuda
existente y la que se contrate en el futuro. Los calculos del balance primario

requerido también son afectados por la evolucion de la tasa de cambio.

De acuerdo con las provecciones fiscales del Ministerio de Hacienda presenta-
das recientemente, ¢l balance primario requerido deberia ser de 2,9% del PIB
para ¢l periodo de 2006 a 2015 (escenario base, con crecimiento economico de
4,0% y tasa de interés real de 6.0%). Con ese nivel de superavit primario, la

relacion deuda/PIB pasaria de 50,5% del PIB en 2004 a 38,6% en 2015,

Se debe destacar que este balance primario permitiria estabilizar la deuda, in-
cluso ante ciertos choques negativos que podria sufrir la economia. Asi, por
cjemplo, en el escenario mis pesimista (con un crecimiento de 0% en 2005 y
20006, v mavor tasa de interés), la deuda se estabilizaria en 55,0% del PIB en
2015.

Sobre los anteriores cialculos de sostenibilidad conviene resaltar los siguientes

ASpectos:

I. Para 2004 y 2005 se estima que el sector publico consolidado genere un

supcravit primario de 2,7% y de 3.0% del PIB, que son coherentes con una
deuda publica sostenible. Sin embargo, el Gobierno Central seguira gene-
rando un déficit primario de 1,1% y 1,9% en cada ano, respectivamente. Por
tanto, ¢l resto del sector puablico debe ser el encargado de compensar estos
importantes desequilibrios. Si se cumplen estas proyecciones fiscales, no
habria problemas de sostenibilidad de la deuda pablica, toda vez que el ba-
lance del sector pablico no financiero (SPNF) proyectado para €stos anos se

acerca al requerido.

b

Sin embargo, la sostenibilidad de la deuda publica en el mediano plazo re-
quicre la generacion de los recursos que en forma permanente garanticen
el mantenimiento de un superavit primario de 2,9% para el sector publico.
En las cifras del Ministerio de Hacienda, la proyeccion de ingresos esti basa-

da en impuestos creados con caricter transitorio gque tienen vigencia hasta
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2007 (es el caso del impuesto al patrimonio, la sobretasa de renta y la adicion
de un punto en el gravamen a los movimientos financieros). Por tanto, el
Gobierno deberd en algun momento considerar formulas para compensar la
caida en estos ingresos. De no hacerlo, el balance primario disminuiria en
la misma proporcion, con lo cual ¢l manejo de la deuda publica se tornaria

mais complejo en el futuro.

3. El superivit previsto en ¢l sector descentralizado depende fundamentalmen-
te de las finanzas de Ecopetrol y del sector de la seguridad social. En ¢l caso
de Ecopetrol su desempeno fiscal estara condicionado por diferentes tipos
de contingencias, como el hallazgo de nuevas reservas de petrdleo, la evolu-
cion del precio internacional del crudo v el comportamiento de la tasa de

cambio.

4. Dado el deterioro fiscal del 1SS, cuyas obligaciones pensionales tendran que
ser cubiertas en buena parte con apropiaciones presupuestales debido al
agotamiento de sus reservas, se hace indispensable la aprobacion del proyec-
to de reforma al régimen gencral de pensiones, asi como la eliminacion de
los regimenes pensionales especiales. Se debe enfatizar que estas reformas
ticnen un impacto en el mediano y largo plazo al disminuir los déficit futuros
de la seguridad social. Sin embargo, el déficit de caja que ya se genero re-
quicre medidas complementarias, tanto por ¢l lado de los ingresos como
por el lado de los gastos. De otra manera, la situacion fiscal continuari sien-

do altamente vulnerable.

5. Cabe senalar ¢l gran efecto negativo que tiene la devaluacion sobre la deuda
publica, cuya trayectoria ¢s altamente sensible a las variaciones de la tasa de
cambio. Por esta razon, una buena parte del efecto positivo que tiene una
devaluacion real sobre las exportaciones netas puede contrarrestarse con el
impacto negativo sobre la deuda publica y. posiblemente, sobre la confianza
de los agentes ante el consiguiente deterioro de los indicadores de deuda.
En este sentido, un aumento en la tasa de cambio real debe ir acompanado
con mayores superivit fiscales (0o menores déficit) para que no tenga un efec-

to negativo sobre la economia.

En sintesis, mientras mas rapidamente y en mayor grado se resuelva el proble-
ma fiscal, es mas factible que la economia tenga tasas de crecimiento econémico
altas, menores tasas de interés reales, y niveles mas competitivos de la tasa de
cambio real, sin afectar negativamente la dinamica de la deuda publica. De otra
manera, los superavit primarios requeridos en el futuro seran mayores, y por lo

tanto, mayores los costos en que deberi incurrir la sociedad para lograrlos.
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20 de agosto de 2004

BANCO DE LA REPUBLICA MANTIENE INALTERADAS
SUS TASAS DE INTERES Y ANUNCIA OPCIONES PARA EL MES
DE SEPTIEMBRE POR US$200 MILLONES

La Junta Directiva del Banco de la Republica, en su sesion del 20 de agosto,
luego de analizar los resultados y tendencias de la inflacion a mediano y largo
plazo y la situacion internacional y del mercado cambiario decidio mantener
inalteradas sus tasas de interés. No obstante, la Corporacion expreso su preocu-
pacion por las tendencias recientes de los precios al consumidor y su disposi-
cion a adoprtar las medidas de politica necesarias para mantener la capacidad

adquisitiva de la moneda.

La subida gradual de tasas de interés de las autoridades monetarias en los Estados
Unidos ha permitido una mayor estabilidad en los mercados financieros exter-
nos. Sin embargo, el escenario mundial se ha visto ensombrecido por senales
contradictorias de reactivacion de la economia norteamericana y los efectos que

los altos precios del pewroleo puedan tener sobre los paises industrializados.
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La Junta ratifico la proyeccion de un crecimiento de la economia superior al
4,0% anual en 2004. El mayor crecimiento resulta de las tendencias favorables
en los indicadores de confianza de los consumidores, ¢l clima de negocios de
los empresarios, los pedidos y existencias en los mercados de bienes manufac-
turados y una mejoria en las condiciones de los mercados laborales, con meno-
res niveles de desempleo, subempleo v empleo informal. Adicionalmente, las
exportaciones totales, tradicionales y no tradicionales registran crecimientos
anuales superiores al 10%, y las no tradicionales de origen industrial aumentos
cercanos a 15%. A esto se suma ahora la reactivacion que comienza a observarse

en el comercio hacia Ecuador y Venezuela.

La Junta reitera su preocupacion por los efectos de la revaluacion del peso so-
bre algunos sectores exportadores y convocard a opciones para acumulacion de

reservas por US$200 millones para el mes de septiembre.

Como se hace tradicionalmente en esta ¢poca del ano, la Corporacion reviso las
necesidades de liquidez de fin de ano, y acordo estudiar en una proxima reunion

la asignacion de la liguidez permanente entre la compra de TES v de divisas.
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20 de agosto de 2004

EL. BANCO DE LA REPUBLICA A PARTIR DEL 1 DE OCTUBRE
NO PRESTARA EL SERVICIO DE CONSIGNACION
DE DIVISAS EN EFECTIVO A LOS INTERMEDIARIOS
DEL MERCADO CAMBIARIO

El Banco de la Republica, siguiendo la practica de los bancos centrales a
nivel internacional, decidio que a partir del 1 de octubre no prestara el servi-
cio de consignacion de divisas en efectivo a los intermediarios del mercado

cambiario.

15159

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Repblica, Colombia.



r e
RN

24 de agosto de 2004
APARTES DE LA INTERVENCION DE MIGUEL URRUTIA
MONTOYA, GERENTE GENERAL DEL BANCO DE LA REPUBLICA,
ANTE LA COMISION 111 DEL SENADO DE LA REPUBLICA

El peso colombiano se aprecio 10,8% frente al dolar entre febrero de 2003 v
¢l 17 de agosto de 2004, El indice de tasa de cambio real se ha revaluado

5.7% vy se calcula que en la actualidad tiene un nivel similar al observado en
octubre de 2002,
La apreciacion (nominal y real) del peso se explica por factores externos ¢
internos y por la reversion parcial de una devaluacion “excesiva”™ entre mayo
de 2002 y febrero de 2003,
La devaluacion del peso en el segundo semestre de 2002 y los dos primeros
meses de 2003 fue excesiva en relacion con el comportamiento de los deter-

minantes fundamentales de la tasa de cambio por dos hechos:
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1. Al igual que un buen nimero de monedas de América Latina, ¢l peso
comenzoO a devaluarse a partir de mayo de 2002 siguiendo la fuerte deva-
luacion del real brasileno y el aumento en los spreads de la deuda externa
publica de los paises de la region. En la medida en que las dudas de los
mercados acerca de la politica economica en Brasil resultaron infunda-
das, incluyendo el temor del efecto "contagio”, tanto el real como buena
parte de las monedas de las economias latinoamericanas comenzaron a
apreciarse frente al dolar. En Colombia v Chile la apreciacion fue, inicial-

mente, moderada, v fuerte en Argentina, Brasil y México.

4%}

La devaluacion en Colombia en el segundo semestre de 2002 vino acom-
panada, con rezago, de una aceleracion de la inflacion. Este aumento de
la inflacion contribuyo a que se incumpliera la meta de inflacion de 2002
y obligo a que en el primer trimestre de 2003 la Junta Directiva del Banco
de la Republica (JDBR) decidiera intervenir en ¢l mercado cambiario v
elevara en 100 puntos basicos las tasas de interés de intervencion en dos
oportunidades. Con esto se busco estabilizar la tasa de cambio vy controlar
las expectativas de inflacion, objetivos que se lograron de manera gradual
pero no evitaron que en 2003 se incumpliera por segundo ano consecuti-

vo la meta de inflacion.

En la medida en que la devaluacion descrita se origino parcialmente en un
temor infundado de los mercados y se trasladd a una tasa de inflacion y
expectativas de inflacion incompatibles con el logro de las metas, la devalua-
cion del segundo semestre de 2002 y los dos primeros meses de 2003 fue, en
parte, insostenible. Mis aun, en la medida en que la apreciacion del peso
frente al dolar fue poca hasta comienzos de noviembre de 2003, probable-
mente parte de la apreciacion del peso de finales de ese ano v principios de

2004 corresponde al ajuste descrito de la tasa de cambio.

Los factores externos que mas han influido en la apreciacion del peso tie-
nen su origen en los desequilibrios y la politica economica de los Estados
Unidos, en ¢l mayor dinamismo de la economia mundial y en la recupera-
cion de las exportaciones colombianas a Venezuela. Ademas, por quinto
ano consecutivo, en 2003 aumentaron las remesas de los colombianos, v en
2004 se ha presentado un incremento significativo en las entradas de dola-

res en efectivo.

Las bajas tasas de interés y el fuerte desequilibrio en la cuenta corriente de la

balanza de pagos de los Estados Unidos son un incentivo para que los
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inversionistas internacionales inviertan sus capitales en paises con tasas mas

altas de interés y diversifiquen las monedas de su portafolio de inversiones.

El mayor crecimiento de la economia mundial aumenta la demanda de los
bienes exportados por los paises emergentes, incluido Colombia, y eleva
los precios internacionales de sus productos basicos. Esto altimo se ha pre-

sentado con especial fuerza en 2004,

Entre diciembre de 2003 y mayo de 2004 las exportaciones colombianas a
Venezuela han aumentado, en relacion con igual periodo del ano anterior,
US$220 millones (m). Esto equivale a un incremento porcentual de 114%.
Ademas, en lo corrido de 2004 se ha presentado un incremento en la entrada
de dolares en efectivo. Los dos factores contribuyen a explicar la intensifica-

cion del proceso de revaluacion del peso en lo que va de este ano.

Los fictores internos que mas han contribuido a la apreciacion del peso son
la mejora en el nivel de confianza de los inversionistas nacionales y extranje-

ros, vy el déficit del Gobierno Central y su financiamiento.

La confianza incentiva la inversion y ¢l consumo facilita ¢l crecimiento de la
cconomia y atrae capitales del exterior, tanto de los colombianos como de

los extranjeros.

Son dos los canales mediante los cuales un déficit del Gobierno tiende a
apreciar la tasa de cambio. El primero, vy mas obvio, es el del financiamiento.
La parte de la financiacion del déficit del Gobierno que proviene del crédito
externo aprecia la moneda local. Por otra parte, déficit altos elevan el costo
del endeudamiento interno del Gobierno y abren el diferencial de tasas de
intercs internas y externas a favor de las inversiones en titulos de la deuda

publica nacional.

Hasta julio de 2004 ¢l mercado cambiario colombiano ha presentado un
exceso de oferta de dolares por un monto de US$1.400 m, en ¢l cual la deman-
da neta de dolares por parte del Banco de la Republica ha sido de US$900 m,
la del Gobierno de USS407 m y la del sistema financiero de USS141 m.
Adicionalmente, en lo corrido del mes de agosto, ¢l Banco de la Republica ha

comprado divisas por US$200 m.

La apreciacion del peso a partir del segundo trimestre de 2003, y con espe-

cial fuerza en lo que va de 2004, es ¢l resultado de tres tipos de factores: i) la
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consecuencia natural de una economia que se fortalece y tiene una mejora
importante de sus términos de intercambio; ii) la contraparte de la tendencia
a la devaluacion del dolar frente al resto de monedas del mundo por las bajas
tasas de interes y los fuertes desequilibrios macroeconomicos de los Estados
Unidos, y iii) el limitado margen de accion que tiene la politica economica
(monetaria y fiscal) para contrarrestar de manera sostenida las fuerzas hacia

la apreciacion.

*  La JDBR ha movido sus instrumentos de politica para evitar una apreciacion
excesiva del peso que comprometa el futuro del sector productor de bienes
transables (exportaciones ¢ importaciones). También, ha aprovechado la ten-
dencia del mercado cambiario para consolidar la posicion de liquidez inter-
nacional del pais, reduciendo la vulnerabilidad de la economia ante futuros
choques externos negativos vy, por ende, disminuyendo ¢l costo de la deuda
publica externa. De esta mancera, se evita que una reversion de los factores
que hoy explican la revaluacion del peso genere una inestabilidad
microcconomica costosa en terminos de produccion, empleo ¢ inflacion.

Las medidas tomadas por la JDBR son las siguientes:

*  Primero, ¢l Banco de la Republica ha comprado US$1.400 m entre di-
ciembre de 2003 vy lo corrido de agosto de 2004, cuidando que el efecto
de la expansion monetaria resultante no comprometa el logro de las me-

tas de inflacion.

= Segundo, ha mantenido bajas las tasas de interés de intervencion, redu-
ciendolas este ano en dos oportunidades por un monto total de 50 pun-
tos basicos, y dejandolas estables a medida que la Reserva Federal las

aumentaba.

* lercero, ha tomado medidas que, si bien no tuvieron un objetivo cambiario,
aumentan la demanda de dolares, o reducen de alguna manera su oferta.
En la primera direccion estid la prohibicion a los intermediarios financie-
ros de mantener una posicion propia de contado negativa, v en la segun-
da, la prohibicion de viajar internacionalmente con mas de US$10.000 en
cfectivo. Ademas, ¢l Banco de la Republica decidio no volver a prestar el
servicio de consignacion de divisas en efectivo a los intermediarios del

mercado cambiario.

*  Disminuciones marginales en las tasas de interés del Banco de la Repuablica
para revertir las presiones a la revaluacion serian ineficaces. Reducciones

mayores tendrian un efecto significativo sobre la inflacion.
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25 de agosto de 2004

PROCURADURIA SE ABSTIENE DE INICIAR ACTUACION
DISCIPLINARIA CONTRA EL BANCO DE LA REPUBLICA POR LAS
PRESUNTAS SITUACIONES IRREGULARES EN EL MANEJO DE LAS
RESERVAS INTERNACIONALES

La Procuraduria General de la Nacion, mediante auto fechado el 24 de agosto
de 2004, se abstiene de iniciar actuacion disciplinaria por las presuntas situacio-
nes irregulares en ¢l manejo de las reservas internacionales, puestas de presente
a traves de queja formulada por el senador Luis Guillermo Vélez y el represen-
tante a la Camara Gustavo Petro.

El representante Gustavo Petro solicito a la Procuraduria investigar ¢l proceso de
seleccion de las firmas extranjeras que administran las reservas internacionales,
asi como las inversiones que sobre las mismas fueron autorizadas por la Junta
Directiva del Banco de la Republica.
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Por su parte, €l senador Luis Guillermo Vélez solicito a la Procuraduria iniciar
un estudio sobre los posibles excedentes de reservas internacionales para aten-
der el prepago de la deuda externa, que, ademais, permita establecer la transpa-
rencia con la que se han manejado estos recursos por parte de la Junta Directiva

del Banco de la Republica.

El despacho del Procurador General de la Nacion creo un Grupo de Trabajo con
¢l objeto de adelantar labores previas de andlisis y verificacion de los hechos
denunciados. Dicho equipo de trabajo, en informe del 17 de agosto de 2004,
concluyo que “... no hay ningun elemento de juicio que permita concluir que el
Banco de la Republica incurrié en alguna irregularidad que amerite la interven-

cion disciplinaria”™.
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