INFORME DE LA JUNTA DIRECTIVA
AL CONGRESO DE LA REPUBLICA

/. INTRODUCCION

El Informe que se presenta al Honorable Congreso de la Republica analiza los
resultados de la economia en 2003 y las perspectivas para 2004. El ano ante-
rior se caracterizo por la aceleracion del crecimiento economico como conse-
cucencia de un mayor dinamismo de la demanda interna y la paulatina
recuperacion de la demanda externa. Como resultado de ello, tuvo lugar una
importante expansion tanto en los sectores de bienes transables, como en los
de los no transables. Colombia registro una de las tasas de crecimiento mas
altas de América Latina, de 3,74% frente a 1,5% de la region. Asi, el producto
interno bruto (PIB) per ciapita aumenté en 1,8 puntos porcentuales, despucs
de mas de cinco anos en los cuales habia disminuido, Ademas, excluidos los

culrivos ilicitos del cilculo, el crecimiento del PIB en 2003 superd el 4,0%.

La recuperacion interna, que debe atribuirse fundamentalmente al comporta-
micnto del secror privado, fue en parte, consecuencia de la mayvor confianza
en la economia, producto a su vez de las politicas de seguridad democratica
del actual Gobierno, la continuacion del ajuste fiscal v de la politica monetaria
de los altimos cinco anos, la cual ha podido mantener tasas de inter¢és bajas
por un ticmpo prolongado. Gracias a estos factores se evidencio un aumento
muy importante de la inversion, que alcanzé un 15,6% del PIB, porcentaje
superior al 13.0% observado entre 1999 y 2002. Sin embargo, esta tasa de
inversion todavia resulta inferior al promedio (18,5%) de las altimas tres déca-
das. Dicha expansion de la inversion es uno de los factores mas alentadores
de la actual recuperacion del crecimiento, porque indica que las expectativas
de los agentes son positivas y que los altos indices de crecimiento podrian

mantenerse en los proximos anos.

La reactivacion de la demanda externa, ocurrida en la segunda parte del ano,
fue consecuencia de un mayor crecimiento de la economia en los Estados
Unidos y en otros paises, lo cual contrarresté ¢l impacto negativo de la con-
traccion de la venezolana, cuyo producto disminuyo en 9,5% real en 2003, Las
exportaciones no tradicionales, incluyendo oro y esmeraldas, crecieron 5.3%
en dolares, pese a que la caida de las ventas a Vencezuela fue superior al 39,0%.
El entorno externo se caracterizo, ademads, por un aumento genceralizado de
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la demanda y los precios de los productos basicos. Asi, el crecimiento de las
ventas tradicionales fue superior al 12,9% nominal en ¢l ano 2003. Tambi¢n se
registré un aumento del 24,1% en el valor en doélares de las remesas de co-
lombianos residentes en el exterior y una disminucion significativa de la pri-
ma de riesgo-pais. La evolucion de las condiciones externas ha estado
principalmente determinada por las politicas econOmicas expansivas de los
Estados Unidos y la devaluacion del dolar frente a otras monedas. El buen
comportamiento de las exportaciones y los mayores flujos de transferencias y
capitales condujeron, como en otros paises emergentes, a una apreciacion
nominal del tipo de cambio cercana al 5,42% entre ¢l 30 de junio de 2003 y el
24 de marzo de 2004. No obstante lo anterior, la tasa de cambio real de Co-
lombia aun se encuentra en un nivel historicamente alto como consecuencia
de la gran devaluacion de finales de 2002 y comienzos de 2003,

En un contexto externo relativamente favorable, v con la recuperacion de la
confianza de los agentes cconomicos, se comenzo a ver los resultados de una
politica monctaria que en los altimos anos ha tenido un caricter mas contra-
ciclico. Esta politica, a través del mantenimiento de tasas de interés reales
historicamente bajas durante un periodo de tiempo prolongado, disminuyo
¢l riesgo de no pago v liberé recursos para la refinanciacion de las deudas, lo
que permitio la recuperacion del sector financicero y conjuntamente con los
avances en materia de seguridad democratica v ¢l proceso de ajuste fiscal,
contribuyo al restablecimiento de la confianza en la economia. La conjuncion
de estos factores determind que. después de varios anos de registrar tasas de
crecimiento negativas, ¢l crédito mostrara un crecimiento real de 3,2% al final
de 2003, La recuperacion del dinamismo de la cartera comercial v de consu-

mo fue aun mas pronunciada.

El mayor crecimiento de la economia en 2003 vino acompanado de una crea-
cion de empleo mucho mas dinamica que en anos anteriores. Aunque la des-
ocupacion sigue siendo elevada en el pais, su tasa cedioé en mas de tres puntos
porcentuales a lo largo del ano, al pasar del 15.6% al 12.3% en el mes de
diciembre de 2003 frente a igual mes de 2002,

Al tiempo que la cconomia se aceleraba, se presentd una disminucion de la
inflacion con respecto a los niveles que alcanzo en 2002, al registrarse una
variacion del indice de precios al consumidor (IPC) de 6,49% frente a 6,99%
del ano anterior. Sin embargo, esta tasa estuvo por encima de la meta de
inflacion establecida por la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR)
para 2003, que se habia fijado entre 5% v 6%. Los rubros que mads presionaron
al alza de los precios fueron aquellos relacionados con sectores cuyos precios
estan controlados v aquellos que experimentaron choques transitorios de ofer-
ta como los alimentos y los cobijados por la reforma del impuesto al valor

agregado (IVA) de comienzos de 2003.
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Las perspectivas para 2004 indican que se consolidara la aceleracion de la eco-
nomia. Las altimas proyvecciones del Gobierno senalan que la tasa de crecimien-
to podria ser de 3,8%, o incluso mayor. Se espera que los sectores transables
sigan creciendo como consecuencia de los precios de los productos basicos
que continuaran en niveles altos v un crecimiento acelerado del PIB de nues-
tros socios comerciales, mientras que los no transables se beneficiarin del ma-
yor dinamismo de la demanda interna, liderado por las altas tasas de inversion
en la construccion y otros sectores. Este ano, ademds, se espera que ¢l consu-
mo privado registre tasas de crecimiento superiores al 3,0% en términos reales,
situaciéon que ya se refleja en la mayoria de las encuestas sobre ¢l comporta-
miento de esta variable. El mayor crecimiento econOmico permitira que conti-
nie el dinamismo en la creacion de empleo. Asi mismo, esta expansion de la

economia sucedera en el contexto de una menor inflacion.

Como consecuencia de los menores prondsticos de inflacion para el presente
ano, debido, en parte, a la apreciacion del tipo de cambio, la JDBR redujo en
dos ocasiones, febrero y marzo de 2004, las tasas de interés de intervencion
en 25 puntos bisicos (pb) cada una. Asi mismo, reconociendo la conveniencia
de acumular reservas internacionales para disminuir la vulnerabilidad de la
economia, comprd US$500 millones (m) en el mercado cambiario entre di-
ciembre v enero pasados, y anuncio el 19 de marzo una nueva intervencion

hasta por US$700 m adicionales para los proximos meses.

A pesar de que las perspectivas economicas son positivas, no deben subesti-
marse los riesgos que enfrentara el pais en los proximos meses. El principal
de ellos es ¢l de un cambio sustancial en el frente externo que podria revertir
las tendencias actuales de los flujos de capital. Si esto llegase a ocurrir, aun hay
aspectos débiles en la economia que se verian afectados negativamente por
una reversion abrupta de estos flujos para Colombia. El pais se caracteriza
por tener un grave problema estructural v es que su tasa de ahorro es muy
baja, lo cual incrementa su dependencia del financiamiento externo, ¢l cual
es volatil por naturaleza. Parte del problema del bajo nivel de ahorro interno
estd asociado con el alto déficit de las finanzas puablicas. Aunque la meta acor-
dada con el Fondo Monetario Internacional (FMI) se cumplio al registrarse un
déficit del 2,8% del PIB durante 2003, las perspectivas de las finanzas publicas
son aun preocupantes y serda necesario consolidar un mayor ajuste fiscal du-
rante 2004 y los proximos anos para disminuir la vulnerabilidad de la econo-
mia. El Gobierno Nacional y el Congreso de la Repuablica deberan continuar
trabajando conjuntamente en la basqueda de soluciones, a través de reformas
estructurales, para lograr consolidar un superavit fiscal primario del 3,0%, que
asegure, asi, una reduccion del endeudamiento puablico por debajo del 45,0%
del PIB en el mediano plazo.

El capitulo IV del informe analiza el tema del nivel acrual de las reservas inter-
nacionales, como e¢s usual en los informes de la Junta Directiva al Congreso de
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la Republica. En esta ocasion, se presenta el andilisis efectuado a proposito de la
peticion que hizo el Gobierno al Banco de la Republica de estudiar la utiliza-
cion de una porcion de las reservas internacionales para prepagar una parte
de la deuda externa del pais. El estudio técnico de esta propuesta tuvo e€n
cuenta diferentes criterios que se sintetizan en este capitulo, y fue su conclu-
sion que el nivel actual de las reservas es adecuado y que no convendria hacer
una utilizacion superior a los US$500 m para los propoésitos mencionados,
por los riesgos que ello conllevaria.

Posterior al anailisis efectuado, la situacion externa del pais ha mejorado os-
tensiblemente, lo que ha llevado al Banco a efectuar intervenciones en el
mercado de divisas vy a acumular reservas. A pesar del cambio en la situacion
externa que enfrenta la economia, las conclusiones del documento no han
variado, ¢ incluso se han reforzado. Asi la situacion externa luzca muy favora-
ble, esto no exime al pais de que en el mediano plazo enfrente una crisis, que
es el principal criterio por el cual se juzgd que era adecuado el actual nivel de
reservas internacionales. De hecho, este riesgo se ha incrementado, toda vez
que la situacion externa favorable puede ser un fendmeno coyuntural, asocia-
do con las politicas expansivas de los Estados Unidos, no sostenibles en el
mediano plazo. Adn si lo fueran, como ya se menciond, la economia colom-
biana todavia posee debilidades estructurales que no estin superadas. En es-
tas condiciones, el riesgo de una posible reversion abrupta de los flujos de

capital es significativo.

Finalmente, en el capitulo V se presentan los estados financieros del Banco de
la Republica. Consistente con la politica de austeridad en ¢l gasto que ha ca-
racterizado al Banco en los ultimos anos, alli se muestra que este disminuyo
por tercer ano consecutivo en términos reales. Como consecuencia de ello,
pero, ademas, por las tendencias del euro y ¢l yen que superaron las previ-
siones, la generacion de utilidades fue de $§1.4 billones (b), superiores a las
proyvectadas en julio de 2003 de $660 miles de millones (mm). De estas utili-
dades, se trasladaron al Gobierno Nacional $802 8 mm., después de consti-
tuir las reservas que establecen las normas legales vigentes. Para 2004 se
esperan unas utilidades de $335,4 mm, inferiores a las del ano anterior por
una menor revaluacion esperada del euro y la reduccion en las tasas de inte-

rés internacionales.

/!, CrecimieENTO DEL PIB, LA INFLACION Y EL EMPLEO

Durante ¢l ano 2003, el pais registro una tasa de crecimiento de 3,74%, supe-
rior a la evidenciada en los cinco anos anteriores. Al excluir los cultivos ilicitos
dicha tasa fue cercana al 4,0%. Colombia fue una de las economias que mas
crecio en el contexto de América Latina, cuya expansion fue de 1,5%. El creci-
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miento colombiano fue superado unicamente por Argentina (7,3%), Costa
Rica (5.6%) v Peru (4,0%). Adicionalmente, por primera vez en cinco anos, ¢l
PIB per capita aumento en 1,8%. Al tiempo que la economia se expandia, s¢
registro ademas una mejoria de la situacion del empleo en el pais a lo largo de
2003, reflejada en una creacion continua de puestos de trabajo y una disminu-
cion de la tasa de desempleo de tres puntos porcentuales al comparar el dato
de diciembre contra igual mes de 2002, Aunque la informacion mas reciente,
correspondiente al mes de enero, no es tan alentadora. habra que esperar los
proximos meses para evaluar el verdadero impacto que ha tenido la recupera-

cion economica en la situacion laboral del pais.

Varios factores internos y externos explican este cambio positivo en las ten-
dencias de la economia. En el frente interno, la demanda se vio impulsada por
un aumento importante de la inversion, con una expansion de 18,7%, en
términos reales, liderado por el crecimiento de la construccion (19,4%) y la
inversion en otros sectores industriales (7.9%). Esta caracteristica de la recu-
peracion, que ha estado basada en la mayor inversion, es un signo alentador,
puesto que podria significar que sera prolongada.

El restablecimiento de la confianza e¢n el pais, fruto, principalmente, de las
medidas del actual Gobierno en materia de seguridad democratica, los avan-
ces en ¢l ajuste fiscal y la politica monetaria de bajas tasas de interés, fueron
los factores que mas contribuyeron a esta aceleracion de la economia. En el
entorno externo, el pais tambi¢n enfrentd un choque favorable, sobre todo
en la segunda parte del ano, representado por un aumento importante de la
demanda externa y por una mejora significativa de los términos de intercam-
bio. También se evidencio un mejor acceso a los mercados internacionales de

crédito a menores costos durante el ano 2003 y lo corrido de 2004,

Este entorno externo ha sido en buena parte, producto de la recuperacion
del crecimiento de los Estados Unidos, impulsado por una serie de politicas
fiscales vy monetarias expansivas que empezaron a tener impacto a partir del
segundo trimestre del ano. Asi, la tasa de crecimiento de esa nacion fue de
3.1% en 2003 despucs de un crecimiento de 2,4% en 2002 y se espera que en
2004 alcance entre 3,0% y 4,0%. La politica de bajas tasas de interés en los
Estados Unidos, al tiempo que se incrementaban el déficit fiscal v de la cuenta
corriente de la balanza de pagos de ese pais, debilito el délar frente a otras
monedas e incentivo los flujos de capital hacia los paises emergentes.

Desde el punto de vista financiero, las bajas tasas de interés internacionales
han disminuido el costo del endeudamiento en el exterior. En estas condicio-
nes, las autoridades de algunos paises de la region, entre ellos Colombia, han
podido rebajar las tasas de interés internas, siguicndo una politica monetaria
anticiclica. El acelerado crecimiento de los paises de Asia, en especial de

la China, por ¢jemplo, ha sido fruto de este tipo de politicas. Asi las cosas, la
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politica monetaria expansiva de los Estados Unidos ha repercutido en un mayor
dinamismo ¢n la economia mundial, con el consiguiente aumento de la de-
manda y de los precios de los productos basicos. Estos hechos, a su vez, han
reforzado ¢l impacto positivo sobre las economias exportadoras de estos bie-
nes, como es el caso de nuestro pais. Sin embargo, este proceso ha venido
acompanado de una apreciacion de los tipos de cambio de la mayoria de las

monedas frente al dolar.

En el ano de 2004 se espera que se sigan consolidando estas tendencias del
crecimiento mundial. En Colombia, el aprovechamiento de las circunstancias
v del clima de confianza interno indican que la economia pueda crecer a tasas
de 3.8%. o incluso superiores, ¢n un contexto de menor inflacion, cuya meta

se¢ ha fijado entre 5% y 6%.

Aunque estas perspectivas son alentadoras, hay riesgos que no deben subesti-
marse. La situacion externa que hoy enfrenta Colombia podria cambiar en
forma subita, como ha sucedido en el pasado. Los flujos de capitales podrian
tornarse negativos, por ejemplo, si se produce un cambio de la politica de
tasas de interés de los Estados Unidos o una crisis de confianza ¢n los merca-
dos emergentes. El pais debe estar preparado para una reversion de esta na-
turaleza a fin de que no se vean comprometidos los logros en materia de
crecimiento economico. La economia colombiana aan posece debilidades que
la hacen especialmente vulnerable en una situacion externa mas adversa. Sin
duda, la principal se relaciona con la baja rasa de ahorro interno, lo cual
incrementa nuestra dependencia de los flujos de capital externos. Una de las

causas de esta baja tasa de ahorro es el desequilibrio fiscal'.

A. Actividad economica

El contexto externo favorable estimulo el crecimiento del sector de bienes
transables durante 2003. En particular, el aumento en los precios de los pro-
ductos basicos se tradujo ¢en un mejoramiento importante en los términos
de intercambio frente a los niveles observados en los dos anos inmediata-
mente anteriores. Esto, unido al mayor dinamismo que presento la deman-
da mundial, permitio un crecimiento importante de las exportaciones
tradicionales desde comienzos de 2003, lideradas por las de carbon, oro y
ferroniquel (Griafico 1). La mayor demanda externa también permitio una
recuperacion de las exportaciones industriales no tradicionales a los Esta-
dos Unidos, compensando la contraccion de las ventas hacia Venczuela y

Ecuador.

' Para una profundizacion de este tema, véase el capitulo lll, Politica macroeconomica, y la seccion
sobre la politica fiscal.
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Grifico 1

Principales caracteristicas del entorno externo
que enfrentdo Colombia durante 2003
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El crecimiento mundial, las bajas tasas de interés internacionales y la devalua-
cion del dolar y las mejores expectativas sobre la economia colombiana v de la
region también explican ¢l aumento de las remesas de colombianos residen-
tes en el exterior hacia nuestro pais. Estos factores se reflejaron en una dismi-
nucion continua de la prima de riesgo-pais. Todo lo anterior contribuy6 a que
aumentara el ingreso nacional, siendo este uno de los factores de la recupera-
cion de la economia.

Simultineamente, como consecuencia de un clima de mayor confianza, des-
de el segundo trimestre de 2002 se observo también una aceleracion en la
tasa de crecimiento de la demanda interna. La recuperacion, asociada con
la evolucion de la demanda privada, se debe atribuir en buena parte al largo
periodo durante el cual se mantuvieron bajas las tasas de interés reales, per-
mitiendo la reduccion de los costos v niveles de endeudamiento y aseguran-
do un sano servicio de la deuda para prestatarios y prestamistas. Reflejo de
esta situacion fue la recuperacion del crédito, que a finales de 2003 mostré un
crecimiento real positivo de 3,2% (con cifras a diciembre), ¢l primero en va-
rios anos. El crecimiento de la cartera comercial y de consumo ha sido

sustancialmente mayor (Grifico 2).

Las perspectivas para 2004 son alentadoras. Se espera que la economia siga
creciendo a tasas del 3.8%, o inclusive mayores (Cuadro 1). El consumo priva-
do continuaria repuntando gracias al crecimiento del ingreso disponible de
los hogares, a pesar de los mayvores impuestos asociados a la reciente reforma
tributaria. En efecto, se espera que este factor sea mas que compensado por
¢l mayor crecimiento econOomico, la mejora en los términos de intercambio, el
alto volumen de transferencias del exterior, vy el mejoramiento del empleo.
Al mayor dinamismo del consumo contribuyen también el bajo nivel de las
tasas de interés reales y el fuerte dinamismo del crédito de consumo. Final-
mente, ¢l aumento en los precios de los activos tiene un efecto de riqueza
positivo y los indicadores de confianza de los consumidores han repuntado

sistematicamente.

La inversion privada continuara impulsando el crecimiento de la demanda
interna gracias a las bajas rasas de interés, las amplias condiciones financieras
existentes en la economia (como lo muestran el crecimiento de M3 y del
crédito), las posibles entradas de capitales externos y las expectativas de ma-
yvores utilidades futuras. De hecho, las utilidades de las empresas aumentaron
sustancialmente en el altimo ano (Cuadro 2). Este aumento también posibili-
ta la financiacion de mayores niveles de inversion, a lo cual se agrega el efecto
del incentivo aprobado en la reforma tributaria reciente para la reinversion de
utilidades. Ademas, como se indico, en varios sectores la utilizacion de la ca-
pacidad ya es relativamente alta, por lo cual es posible que se presenten deci-

siones de inversion en el corto plazo. Finalmente, es evidente la mejora en el
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Grafico 2

Caracteristicas de la recuperacion de la demanda interna
y la contribucion del crédito, 2003
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clima de confianza y en la seguridad, y se espera que esta situacion se manten-
ga hacia el furturo.

En este contexto. el crecimiento economico en 2004 puede ser mayor que el
de 2003 (3,74%) liderado por sectores como la construccion (10,2%), trans-
porte (6,1%), comercio (5,1%) e industria (4,5%).
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Cuadro 1
Crecimiento anual del PIB por el lado de la demanda
(Variacién porcentual)

2002 (pr) 2003 (pr) 2004
[ ] [} N Anual | 1 [} N Anual (proy)
1 1
Producto interno bruto 0,03 237 192 272 176 382 236 417 349 374 380
Importaciones totales (8,12) (1.,03) 426 820 083 939 187 1032 860 954 460
Total oferta final (1.26) 1.83 229 358 162 464 228 515 517 4,65 3.80
Consumo final 1,96 236 233 267 233 100 164 161 363 212 320
Hogares 2/ 252 257 2,73 392 294 103 183 220 348 239 nd
Consumo linal interno hogares 3/ 215 222 265 357 265 125 181 224 338 236 nd
No durables 0,34 1,00 141 101 094 (1.03) (1.36) 104 216 083 nd
Semidurables 529 097 761 2100 872 (1,05 860 294 346 276 nd
Servicios 192 196 183 184 189 290 297 287 252 281 nd
Durables 13,01 1661 10,15 660 11,41 872 400 447 1806 892 nd
Gobierno 039 177 120 (0.88) 062 092 109 (0,11) 408 135 nd
Formacidn bruta de capital (17,42) 469 1526 2040 555 38,19 7.09 17,10 13,72 18,67 10,20
Formacion bruta de capital fijo 101 756 715 1148 696 1662 6585 1278 1548 13,12 nd,
Agropecuario, silvicultura,
cazay pesca 1047 14,78 17,26 11,42 1343 (014) 1,31 1,80 (0.64) (1.54) nd
Maquinaria y equipo (1,87) (3,31) 521 565 147 1200 1045 21,82 26,78 2043 nd
Equipo de transporte (18,65) 823 1525 2578 8,36 62,88 (6,29) (2,62) (7.80) 507 nd
Edificaciones 29,33 33,11 2320 3326 2972 B84 1913 2263 2597 1938 nd
Obras civiles {16.52) (2.49) (7.65) (5.60) (7.86) 24,86 (9.83) (1.54) 095 251 nd
Subtolal: demanda final interna (1.02) 272 425 531 282 577 249 414 540 473 4,50
Exportaciones tolales (2.44) (2,89) (7.59) (5.26) (4.50) (1,21) 1,19 1088 388 417 350
Total demanda final (1,26) 1,83 229 358 162 464 228 515 517 465 3 B0

n.d. No disponible
(pr) Preliminar,
(proy) Prayeccion del Banco de la Republica

1/ Las cifras para el cuarto trimestre y el total de 2004, son preliminares al 30 de marzo de 2004, el resto de las cifras para 2003 y 2002
son preliminares a marzo 29 de 2004

2/ Incluye las compras de blenes por residentes efectuadas en el exterior y excluye las de no residentes efectuadas en el territorio nacional
3/ Corresponde al consumo final de los hogares residentes efectuado dentro del territorio nacional

B. Balanza de pagos

1. Comportamiento de la balanza de pagos durante el ano
2003

La balanza de pagos de Colombia arrojo un déficit en cuenta corriente de
US$1.389 m (1,8% del PIB). y un monto muy parecido de entradas netas
de capital por US$1.384 m durante ¢l ano 2003. Las reservas brutas permane-
cieron virtualmente estables con respecto al nivel de 2002 y su saldo a diciem-
bre de 2003 ascendié a US$10.921 m (Cuadro 3).
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Resultados financieros de empresas que reportan a la Superintendencia de Valores
(Muestra de 116 empresas no financieras)

Diciembre Crecimiento
2002 2003 Nominal Real

(Millones de pesos) (Porcenlaje)
Total activo 53.011.058 59.467.575 12,2 53
Total pasivo 20.038.946 21.132.177 5.5 (1,0
Total patrimonio 32972112 38.335.398 16,3 82
Ingresos operacionales 23.772.747 26.686.149 12,3 54
Utilidad bruta 8.357.255 9.406.524 12,6 5.7
Utilidad operacional 2.511.222 3.440.076 37.0 286
Utilidad antes de impuestos 1.738.476 2.898.746 66,7 56,6
Ganancia y pérdidas 1.138.939 2.252.886 97.8 85,7

a. Cuenta corrienite

Durante ¢l ano 2003 el déficit en cuenta corriente disminuyd US$192 m, con
respecto al de 2002, a lo cual contribuyo de manera importante el aumento
en US$682 m en las transferencias corrientes. La balanza comercial presento
un superavit de US$89 m, inferior en US$136 m al obtenido en 2002. El balan-
ce comercial positivo fue resultado de exportaciones por US$13.576 m ¢ im-
portaciones por US$13.487 m.

El Cuadro 4 resume ¢l comportamiento de las exportaciones, por producto,
durante el ano 2003. El crecimiento de las exportaciones obedecio a las mayo-
res ventas externas de productos tradicionales (US$694 m), especialmente las
de carbon que crecieron US$430 m. A su vez, las mayores ventas de hidrocar-
buros (US$108 m) contribuyeron a este comportamiento, gracias al alza en
los precios de exportacion que pasaron de un promedio anual de US$24 22
por barril en 2002 a US$28,62 por barril en 2003. Tambi¢n aumentaron las
ventas de ferroniquel (US$121 m) y las de café (US$34 m). Las exportaciones
no tradicionales aumentaron durante el ano 2003 en US$326 m, debido a las
ventas de los productos del sector minero (US$531 m), sobresaliendo los
ingresos externos por concepto de las ventas de oro que se incrementaron
US$491 m, como resultado del aumento de los volumenes exportados? y los

= Una de las explicaciones de este comportamiento es la recomposicion de las ventas externas del
metal en favor de las exportaciones de oro en bruto y en detrimento de las exportaciones de
pigmentos de oro, las cuales se habian beneficiado con el CERT hasta finales de 2002, cuando se
eliminé el subsidio.
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Cuadro 3

Balanza de pagos de Colombia - Resumen

Millones de dolares Como % del PIB Diferencia
2002 2003 2004 2002 2003 2004  2003-2002
e ] CI—L (o) @ (roy)  USSmillones
L CUENTACORRIENTE (1.580) (1.389) (2.335) 20 (1.8) {2.6) 192
Ingresos 17.636 19.345 20.424 222 25,0 226 1.708
Egresos 19216 20733 22.759 242 26,8 25,2 1.517
A Bienesy servicios no factoriales (1.233) (1.384) (2.193) (1.6) (1.8) (24) (151)
1. Blenes 25 89 (633) 03 01 07) (136)
Expartaciones 12.302 13.576 14.464 15,5 176 16,0 1.274
Importaciones 12,077 13.487 15,007 15,2 174 16,7 1.410
2 Senvicios no factoriales (1.458) (1.473) (1.559) (1.8) 1.9 (1.7) (15)
Exportaciones 1.858 1.831 2014 23 25 22 73
Importaciones 3316 3405 3574 42 44 40 89
B Rentadelos factores (2.820) (3.159) (3.415) (3.5) 4.1) (3.8) (339)
Ingresos 699 475 461 0g 06 05 (223)
Egresos 3518 3634 3879 44 47 43 116
C Transterencias comientes 2473 3154 3 31 41 36 662
Ingresos a1 3.362 3482 35 43 39 585
Egresos 304 27 210 04 03 02 (97)
I CUENTA DECAPITAL Y FINANCIERA 1.238 1.384 2846 16 18 32 146
A Cuentafinanciera 1.238 1.384 2846 16 18 32 146
1. Flujos financieros de largo plazo (1.485) 2016 1.544 (1.9) 26 1\ 3501
a Activos B51 10 m 11 0,1 01 (741)
1. Inversion directa colombiana en &l exterior 857 10 m 11 0.1 0,1 (747)
il. Préstamos 1/ 8 0 0 0.0) 0.0 00 5
iil. Arrendamienta financiero 0 0 0 00 00 00 0
w. Ofros activos {1) 0 0 (0.0) 0.0 00 1
b. Pasivos (605) 2.152 1.681 (0.8) 28 18 2757
1. Inversion extranjera directa en Colombia 2.043 1.623 1.293 26 21 14 (420)
ii. Préstamos 1/ {2.485) 790 665 {31) 10 07 3275
Sector piblico (1.289) 1316 1226 (1.6 1.7 14 2615
Sector privado (1.187) (527) (560) (15) (0.7) (0.6) 660
i, Amendamiento financiero (162) (260) (277) 0.2) (0.3) (0.3) (98)
Sector pliblico (<] (19) 16 (0.0) (0.0 00 (16)
Sector privado (160} (242) (293) 0.2) (0.3) (0.3) {82)
W, Otros pasivos 0 0 0 00 0,0 0,0 0
Sector pablico 0 0 0 00 00 0.0 0
Sector privado 0 0 0 00 00 00 0
¢ Otros Mov. financieros de largo plazo (30) {26) (26) (0.0) (0,0} {0.0) 4
2 Fujos financieros de corto plazo 274 (632) 1302 34 {0.8) 14 (3.355)
3 Adives (2.335) 1.020 (853) (29) 13 09 334
| Inversion de cartera (2.029) 1.055 (1.083) 286) 14 (1,2 3.084
Sector pliblico (1.627) 582 (788) (2.0) 08 (0.9 2209
Sector privado (402} 473 (2a5) {0,5) 06 0.3) 875
il Préstamas1/ {306) (35) 230 04) (0.0) 03 n
Sector publico 42 0 0 01 00 0,0 142)
Sector privado (348) (35) 230 (0.4) {0.0) 03 313
b, Pasvos 369 388 449 05 05 05
I Inversitn de cartera 16 0 0 00 00 0,0 (16)
Sector pitblico n 0 0 0,0) 00 00 1
Seotor privado 17 0 0 00 0.0 00 {1n
i, Préstamos 1/ 3 388 448 05 05 05 15
Sector pablico 109 (205) 0 01 0.3) 0,0 (314)
Sector privado 264 543 449 03 08 05 32
B Fujos especiales de capital 0 0 0 00 00 00 0
lil. ERRORES Y OMISIONES NETDS 480 (179) 0 06 0.2) 00 (660)
N VARIACION RESERVAS INTERNACIONALES BRUTAS 2/ 138 (184) 51 02 0.2) 06 (322)
\  SALDO DERESERVAS INTERNACIONALES BRUTAS 10.844 10.821 11.432 136 14,1 12.7 m
W SALDO DE RESERVAS INTERNACIONALES NETAS 10.841 10.917 11.428 13.6 141 127 76
Meses de importacion de bienes 10,77 9,72 9,09
Meses de importacion de blenes y servicios 6,88 6,38 6,08
PIB nominal en millones de dolares 79,506 77.340 90.267
Vil. VARIACION DE RESERVAS INTERNACIONALES NETAS 188 (186) 51 02 0.2) 06 (374)

Supuestos 2004: Precios de exportacion: café USS0,75 / libra ( Exdock), petrdleo US$28,62 / barril, crecimiento de importaciones de
bienes 13,1% (12,0% sin Plan Colombia y sin Plan Fortaleza).

(pr) Preliminar. (e) Estimado. (proy) Proyectado.

1/ Incluye inversion de cartera, préstamos directos y crédito comercial.

2/ Segin metodologia de Ia balanza de pagos.

Fuente: Banco de la Repiblica.

—
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Exportaciones FOB
Segun principales productos y sectores economicos (pr)

{Millones de dolares)
Enero-Diciembre Variacian

2002 2003 Absolutla %

Exportaciones tradicionales 5.309.8 6.004,2 694 4 13,1
Café 7722 806,3 341 44
Carbign 990,2 1.420.8 4306 435
Ferroniquel 2725 3941 1216 446
Petroleo y derivados 3.275.0 3.383.1 108.1 3.3
Exportaciones no tradicionales 1/ 6.597,7 6.924 1 326.4 49
Sector agropecuario 1.382.8 1,362,9 (19.9) (1.4)
Sector industrial 4.953.7 4.768,5 (185.3) 3.7)
Sector minero 2/ 2611 7927 5316 na
Total exportaciones 11.907.5 12.928.3 1.020.8 6.6

(pr) Preliminar

n.a. No aplica

1/ No incluye exportaciones lemporales, regxportaciones y otras. Incluye ajustes de balanza de pagos
2/ Incluye oro y esmeraidas

mejores precios internacionales’. De manera contraria, los ingresos externos
por las ventas de material de transporte, maquinaria y equipo, v productos
quimicos, se redujeron US$465 m, como consecuencia de la caida en las ven-
tas a Venezuela y Ecuador (Cuadro 5).

Las importaciones presentaron un crecimiento anual de 9,5% ¢n 2003, La
dinimica de las importaciones obedece fundamentalmente al incremento en
las compras de bienes de capital (15,5%). especialmente de las importaciones
de maquinaria para ¢l sector industrial y materiales para la construccion. En
menor medida, contribuyeron al crecimiento de las importaciones las mayo-
res compras de bienes intermedios (10,1%, Cuadro 6).

b. Cuenta de capital

Durante 2003, la cuenta de capital y financiera registro ingresos netos de re-
cursos por LUS$1.384 m, superiores en US$146 m a lo observado en el ano
anterior. Las entradas de recursos en 2003 se explican por los flujos de capital

- Las exportaciones de oro no monetario y esmeraldas se reclasificaron en el grupo de exportaciones
no tradicionales. Esta clasificacion facilita la comparacion de las estadisticas de exportaciones no
tradicionales que publica el DANE y las que reporta el Banco de la Republica en la balanza de pagos.
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Cuadro 5

Valor en dolares de las exportaciones de Colombia, 2003

(Crecimiento porcentual anual)

Estados Venezuela Ecuador Japdn Alemania Meéxico Resto  Total
Unidos
Totales 148 (39.0) (13.5) 27 (204) 15.5 20,9 8.6
No tradicionales 307 (40.2) (13,0) (63) 359 58 104 49
Sector agropecuario {1.9) (13.9) (45.9) 58 36,5 95 (2,3) (1.4)
Sector industrial 258 (42,2) (20.0) (12,0) 355 6.0 6.9 (3.7)
Alimentos, bebidas y tabaco 254 (22.4) (16.4) (23.2) 152 31.0 241 9.1
Hilados y tejidos 30,6 (22.4) 26.8 0,0 357 41 211 1.2
Confecciones 50,7 (50,0) 76 1000 7.5 14 11,0 19.1
Productos pldsticos y de caucho 0.2 (60.6) 1.1 n.a. 1333 (0.4) 731 50
Cuero y sus manufacturas 44 (48.8) (15,7) (540) 449 15,8 10,6 43
Madera y sus manufacturas 147.8 (68,7) 457  na (16,7) 59,6 30 36,5
Artes graficas y editorial 511 (40,4) 10,7 1.3  (60.0) 16,2 29,9 7.6
Industria quimica (27.2) (16,7) 71 1807 1516 81 (9.5) (8.6)
Minerales no metalicos 121 (54,5) {(12.8) 500 na 19.3 4.8 1.3
Industria metales comunes 29.0 (58.5) (54) 51,7 1826 0.5 14,2 D9
Maquinaria y equipo 3.5 (29,1) (3.8) (78.4) 4611 (15.3) (6.2) (9.7)
Matenal de transporte 458 (90,7) (91.8) na 87,5 (68,3) (47.0) (86,3)
Aparatos de optica, cine y otros 1249 (58.5) (18,5) (61,90 111 229 226 253
Otras industrias 40,8 (58,9) 94 905 2074 46,1 31,2 125
Sector minero (*) 198,3 (51.4) 8021 9.2) 1141 (40,8) 2970 2036
n.a. No aplica
(*) Incluye oro y esmeraldas.
Importaciones (FOB), segun destino economico (pr)
(Millones de dolares)
Enero-Diciembre Variacion
2002 2003 Absoluta %
Bienes de consumo 2.521.0 2.499.0 (22.0) (0.9)
Duraderos 1.4091 1.314.2 (94.9) (6,7)
No duraderos 1.111,8 1.184.8 729 6,6
Bienes Intermedios 5.373.1 59164 543.3 10,1
Combustibles y lubricantes (*) 1741 2222 48,1 2717
Para la agricultura 4381 496.3 58,2 13,3
Para la industria 4.761.0 5.197.9 436.9 92
Bienes de capital 3.971.9 4.589,2 6173 15,5
Materiales de construccion 164,0 197.9 339 20,6
Para la agricultura 425 50,7 81 19.1
Para la industna 22936 2.787.8 4942 215
Equipo de transporte 1.471.7 1.552.8 81,0 55
Bienes no clasificados 33,2 252 (8,0) (24.2)
Importaciones lolales 11.899.2 13.029,7 1.130,6 9.5

(pr) Preliminar.
{*) Inciuye derivados del petroleo y del carbon.

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

19




de largo plazo que totalizaron US$2.016 m, contrarrestando las salidas de ca-
pital de corto plazo que sumaron US$632 m (Cuadro 3).

La inversion extranjera directa neta ascendio a US$1.623 m, con una disminu-
cion anual de US$420 m respecto al valor contabilizado en 2002. Este resulta-
do se explica principalmente por las menores inversiones recibidas en el sector
petrolero y en el agricola. Cabe destacar, que los recursos recibidos por inver-
sion directa se dirigieron principalmente a los sectores de mineria, construc-
cion, manufactura, transporte y comunicaciones.

Descontando la inversion directa nera, el flujo de financiamiento de largo
plazo de los sectores publico y privado fue de USS$1.272 m y -US$768 m, respec-
tivamente. El flujo de capitales de corto plazo registro salidas por US$632 m,
hecho que contrasta con los US$2.724 m de ingresos contabilizados en 2002,
Las salidas registradas durante 2003 corresponden a la constitucion de inver-
siones en el exterior por US$1.055 m realizadas por las entidades del sector
publico (US$582 m) y los agentes del sector privado (US$473 m). Por su par-
te, los pasivos de corto plazo registraron entradas netas de US$388 m, que
corresponden principalmente a los obrenidos por las empresas del sector
privado no financiero v que fueron contrarrestados por los pagos de los prés-
tamos de corto plazo efectuados por las entidades financieras v por las no

financieras del sector publico (UUS$205 m).

c. Variacion de las reservas internacionales

Como resultado de los movimientos de bienes y servicios y de capital de 2003,
se presento una desacumulacion de reservas internacionales neras, sin incluir
valorizaciones, de US$186 m. Su saldo ascendio a US$10.917 m, equivalente a
9,7 meses de importacion de bienes, 0.4 meses de importaciones de bienes y
servicios y 1,1 veces el valor de las amortizaciones de deuda publica y privada

durante el ano siguiente.

2. Perspectivas de la balanza de pagos para 2004

De¢ acuerdo con la proveccion actual de balanza de pagos, en 2004 el déficit
en cuenta corriente ascenderia a UUS$2.335 m (2,6% del PIB). La financiacion
de este déficit seria por ingresos de capital esperados por US$2.846 m (3,2%
del PIB), originados en entradas netas de capital de largo y corto plazo por
US$1.544 m y US$1.302 m, respectivamente (Cuadro 3).

En relacion con la estimacion de cuenta corriente, se preveé un crecimiento
en ¢l nivel de las exportaciones para ¢l ano de 6,54% sin incluir las operacio-
nes especiales de comercio. En particular, se espera un incremento de las
ventas externas en ddlares de bienes tales como ferroniquel (35,0%), oro
(16,2%), carbén (12,1%). productos no tradicionales (8,2%) y café (8,1%).
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Por su parte, las exportaciones de productos como petroleo vy derivados
aumentarian 2,9%. Adicionalmente, el crecimiento esperado en las importa-
ciones de bienes ascenderia a 11,9% en respuesta a un mayor crecimiento

de la economia.

La proyeccion de la cuenta de capital y financiera incorpora flujos de largo
plazo por US$1.544 m y entrada de recursos de corto plazo por US$1.302 m.
Se espera un flujo de inversion extranjera directa neta de US$1.293 m y un en-
deudamiento externo neto del sector publico de largo plazo de US$1.242 m.
Por el contrario, la proyeccion contempla pagos netos de deuda de largo
plazo del sector privado por US$853 m. El comportamiento de los flujos de
corto plazo lo explicaria en buena parte el sector publico, que liquidaria inver-
siones en el exterior por un valor cercano a US$788 m, fundamentalmente
atribuibles al Gobierno Central y al Fondo de Ahorro y Estabilizacion Petrole-
ra (FAEP).

C. Inflacion

En 2003 la inflacion de precios al consumidor fue de 6,49%, 49 pb por encima

del limite superior del meta-

rango quc se¢ habia fijado en-
tre 5% y 6% (Grafico 3). Los
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bicnes que se consideran transables, v que por lo tanto son afectados por el
comportamiento de la tasa de cambio, registraron una inflacion por encima
de la meta (7.3%). Este comportamiento refleja el impacto rezagado sobre los
precios de los movimientos de la tasa de cambio, la cual s¢ depreciéo 14,7% en
promedio entre 2002 y 2003. La estabilizacion y posterior reduccion del tipo
de cambio (que a la fecha no ha sido mayor que el 3,5% en promedio) permi-
i que la inflacion de transables comenzara a disminuir. De otra parte, la infla-
cion de los rubros del TPC considerados como no transables (excluyendo
alimentos primarios, servicios publicos y combustibles) se situo por debajo de

la meta (4,.9% en diciembre).

Entre los principales factores que influyeron sobre la inflacion en 2003 pue-

den destacarse:

. La tasa de cambio, cuyo comportamiento habia generado importantes
presiones inflacionarias desde mediados de 2002, empezo a wener un efec-
to favorable sobre la inflacion. En efecto, después de la fuerte deprecia-
cion entre el tercer trimestre de 2002 y el primero de 2003, la tasa de
cambio mostro cierta estabilidad y en el dltimo trimestre de 2003 vy a
comicnzos de 2004 se aprecio en mas de 7,0%

. Los excesos de capacidad se han venido reduciendo, a partir de niveles
histéricamente altos a comienzos del decenio. La reduccion de los exce-

sos se ha dado a una velocidad mavor en los dos dltimos trimestres.

- La ocurrencia de un conjunto de choques de oferta (IVA y choques sobre
la inflacion de alimentos) y ajustes en los precios de bienes y servicios

regulados.

Por su parte, los datos disponibles de inflacion de encro de 2004 muestran
una consolidacion de las anteriores tendencias. La inflacion al consumidor
fue mis baja que la registrada en 2003, y la inflacion anual continué reducicén-
dose, al situarse en 6,2% (Grafico 3). La inflacion basica también siguio su
tendencia descendente, como se deduce de la evolucion de sus indicadores
(Grafico 4). Por su parte, la inflacion de transables continuo a la baja, mientras
que la de no transables aumento (Grafico 5). Dadas las tendencias favorables
mostradas por los precios que senalaban que era muy probable el cumpli-
miento de la meta entre 5% y 6% fijada para 2004, y ¢l efecto de la apreciacion
cambiaria sobre los pronosticos de 2005, la JDBR decidio reducir en 25 pb la

tasa de interés de intervencion, en febrero y marzo del presente ano.

Por su parte, en ¢l mes de febrero también continuaron disminuyendo los
indicadores de inflacion basica, aun cuando el IPC general fue mayor que c¢l
registrado en el mismo mes del ano anterior, lo que se explica por ¢l compor-
tamiento de los alimentos y el transporte (Cuadro 7). Nuevamente el pasado
19 de marzo la JDBR redujo las tasas de intervencion en 25 pb adicionales.

o
(58]
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La JDBR espera que al finali-
zar 2004 se alcance el rango
fijado como meta para la in-
flacion de dicho ano, entre
5% y 6%. Los modelos de pro-
yeccion indican que si se
mantienen las acrtuales condi-
ciones externas, la inflacion
al final de 2004, se situaria
dentro de dicho rango. Si
bicn ¢s cierto que una exacer-
bacion de la apreciacion po-
dria reducirla aun mas, esta
situacion no es deseable en la
medida gque incrementa el
riesgo de que mas adelante
ocurra una correccion cams-
biaria mayor que se traduciria
cn un aumento de la inflacion
futura. En efecto, las proyec-
ciones de la balanza de pagos
para los siguientes anos indi-
can que la acrual apreciacion
cambiaria e¢s temporal y que
a partir de 2005 habria pre-
siones para una mayor deva-
luacion derivadas en la caida
de la produccion perrolera y
una disminucion del financia-
micnto externo del Gobierno
(como resultado de la es-
trategia de la reduccion del
déficit). En este contexto, y
puesto que existe la posibili-
dad de reversion de los flu-

jos de capital, incluso durante

e
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¢l presente ano, la JDBR anuncio su intervencion en ¢l mercado cambiario,

D. Situacion del empleo

Como consecuencia del mayor crecimiento de la economia, la situacion del

empleo en Colombia mejord ostensiblemente durante 2003, Las personas

ocupadas aumentaron sistematicamente a lo largo del ano, y en algunos me-

ses los puestos de trabajo se incrementaron por encima de las 400.000 perso-
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Cuadro 7
Indicadores de inflacion a febrero
(Variaciones porcentuales)

Mensual Afo corrido Anual
2002 2003 2004 2002 2003 2004 2002 2003 2004

. IPC 13 11 1.2 21 23 21 6.7 7.2 6.3
Alimentos 1.9 07 1.5 34 1.9 29 84 9.4 6.3
Vivienda 0.2 1,0 0,7 04 1.5 1.2 39 51 6,0
Vestuario (0.1) 0.1 02 0,1 0.4 04 24 1.0 1.5
Salud 1.0 13 1.1 1.6 2.1 1.8 99 9.8 83
Educacion 39 2.7 33 4.0 27 33 96 5,2 55
Cultura y esparcimiento 14 0,5 0.7 34 24 32 n.d 43 6,0
Transporte 14 18 1.1 21 48 21 81 8.7 8.8
Gastos varios 1.5 16 1.5 26 28 23 7.0 9.2 53

1. Inflacidn basica 1/ 1.0 13 1.1 1.5 25 1.8 63 6.7 6.2
IPC sin alimentos 2/ 1,0 13 1.1 1.5 2,5 18 6,0 6.3 6.3
Nicleo 3/ 7.0 7.4 6.8
IPC sin alimentos primarios,
combustibles y servicios publicos 6,0 6.3 56

i, PP 0.3 1.2 1.0 0,7 24 1.7 4.0 11 50
Segin uso o destino econémico

Consumo intermedio 01 1.8 0.7 0.5 36 15 3.3 13.3 47
Consumo final 05 0.5 13 1 04 21 49 6.5 6.0
Bienes de capital 03 0.8 04 (0,2 3 (0,1) 3.0 19,4 (0.2)
Materiales de construccion 05 18 1,2 1.2 4.0 29 47 10,8 8.6

Segun procedencia

Producidos y consumidos 03 1.2 1.2 11 1.9 23 4.7 78 8,7
Importados 0.2 1.4 0.3 (0.4) 39 (0,3) 1,7 21,0 0,1
Exportados 4/ 0.7 34 (0.3) 0.3 10.2 0.9 (9.4) M41.2 (6.4)

Segtn origen Industrial (CHIU)

Agric., Silvic. y pesca (0,3) 05 23 14 (0,5) 34 2,7 P | 6.6
Mineria 37 51 1.7 25 14.8 38 (7.4) 494 (1.3)
Industria manulacturera 04 13 0.6 0.5 2.7 1.2 4.7 1.0 48

n.d. No disponible.
1/ Corresponde al promedio de los tres indicadores de inflacion basica calculados por el Banco de la Republica.
2/ Se excluyen del IPC total todos los items del grupo alimentos.

3/ Se excluye del IPC el 20% de la ponderacion con aquellos items que entre enero de 1990 y abril de 1999 registraron la mayor volatilidad
de precios.

4/ E! IPP total no incluye los bienes exportados, su computo se realiza con la suma ponderada de bienes producidos y consumidos e
importados.

Fusme: Banco de & Repubilica. SGEE Tabulados de IPP IPC v DANE

nas (Grifico 6). Estos datos coinciden con las afiliaciones a la seguridad social,
senalando que la mayor parte de los nuevos empleados se vincularon a pues-
tos de trabajo con estos beneficios.
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En diciembre de 2003 la tasa de desempleo de las principales 13 ciudades habia
descendido en tres puntos porcentuales frente al de 2004. El dato de enero de
2004 mantiene esta mejoria, pues fue una décima menor que ¢l que se registro
en enero de 2003 (Grafico 7). Es necesario esperar datos nuevos para ver si la
mejoria del ano pasado se manticne durante ¢l presente ano. En cualquier caso
resulta importante destacar que una reduccion continuada del desempleo pue-
de requerir no solo de que la reactivacion economica perdure, sino de que se
avance en la eliminacion de las inflexibilidades del mercado laboral.

/1] PoOLITICA MACROECONOMICA

Las decisiones tomadas por la

Gratico 6

autoridad monetaria en Co- Crecimiento anual del nimero de ocupados
lombia dentro de la estrategia y desocupados para las 13 principales ciudades
de inflacion objetivo tienen (Miles de personas)

como proposito la busqueda
de la estabilidad de precios
compatible con un crecimien-
to economico sostenible en el
largo plazo. En nuestro pais
se adoptd esta estrategia de

inflacion objetivo desde el

ano de 1999, En ese mismo

ano se establecié un régimen Ene-01  JukDl  Ene02  Ju02  Ene03  Juk03  Ene-d
de libre flotacion del tipo de B Ocupadas B Desocupadas
cambio, en el cual las autori-

dades intervienen con reglas

claras y transparentes en ¢l

mercado cambiario con el pro- Grafico 7
posito de morigerar los efec- Tasa de desempleo 13 ciudades
) Nueva metodologia
tos negativos que puedan :
(Porcentaje)

tener las excesivas fluctuacio- 210
nes de la moneda. 24

200 r

190 t
Los fundamentos legales de 182 -

4 180 } '
las funciones del Banco de 80
la Republica se encuentran Ll ¢
en la Constitucion de 1991 160
v la Ley 31 de 1992. En ellas 150
se establece que ¢l obje- 140
tivo primario de la JDBR es Ene-02 Abr02 JuH02 Oct02 Ene03 Abr03 Juk03 Oc03 Ene-Dd
¢l control de la inflacién, en
coordinaciéon con la politica
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RECUADRO 1

¢SE PUEDE REPETIR LA EXPERIENCIA DE FLUJOS
DE CAPITAL DE LOS ANOS NOVENTA?

América Latina ha recurrido en forma importante al financiamiento de los mercados inter-
nacionales de capital durante los Gltimos 15 anos. Las entradas totales de capital en este
periodo alcanzaron US$764,2 mm y su flujo anual fue equivalente al 3,6% del PIB de la
region. En Colombia, las entradas de capitales llegaron a US$28,5 mm y en promedio
fueron equivalentes a un 2,6% del PIB (Grafico R1.1).

El ingreso de capital foraneo y la mayor integracion financiera tienen efectos positivos
tanto sobre las economias receptoras como sobre la economia mundial. La integracion
financiera promueve el crecimiento, ya que lleva la inversion hacia paises en los que el
capital es mas rentable. Pero la llegada de un gran flujo de capitales no trae solo beneficios
a las economias receptoras, sino que también, si existen condiciones adversas, puede
llegar a generar presiones sobre la tasa de cambio, producir un rdpido aumento de los
agregados monetarios y conducir a mayores riesgos para el sector financiero. Estos
efectos ambivalentes se ven también en el desempefio de las economias receptoras, ya
que existe evidencia que resalta la relacion positiva entre los ciclos de flujos de capital y
los ciclos de las economias de los paises latinoamericanos en general y de Colombia en
particular (graficos R1.2 y R1.3). Mas aun, los flujos de capital han sido volatiles, se han

concentrado en algunos

Grafico R1.1 pocos paises y los han
Inversion extranjera directa (IED) seguido repentinas sa-
e inversion en portafolio de Ameérica Latina (*) lidas masivas de recur-

(il 2t sos. Tras la crisis de

70
&0 it Mexico (1994-1995) vy
50 Rusia (1998), por ejem-
40 + plo, las tendencias del
30 financiamiento externo
20 + hacia América Latina
10 r mostraron un giro dras-
00 tico. Los efectos ma-
41
4 croeconomicos vy la
1087 1980 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003(e) =
volatilidad de estos flu-
B o (ep i
jos son, pues, uno de
(*) Incluye Argentina, Brasil, Chile, Colombia. México, Perti y Venezuela los principales retos
(e) Estimado para los responsables de
la politica econdmica.
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En los (dltimos meses se Grifico R1.2

ha generado una gran Flujos de capital sin IED 1/
expectativa en América y PIB de América Latina 2/
Latina acerca de un po- {RPIOENS)
tencial aumento en los
flujos del exterior y los
posibles efectos que este
aumento pudiese llegar a
tener sobre las econo-
mias. ¢Habra un repunte
de los flujos tan alto
como el de los anos no-
venta? ;Se concentraran
estos flujos en capitales B Fiujos de capital a AL — PIB

de corto plazo? ¢ Tendran

80

60
Dic-86 DicS7 Dic98  Dic99 Dic00 DicD!  Dicd2 Dicld

1/ Flujos de capital / PIB (promedios maviles de los Ultimos cuatro trimestres),
un efecto macroecond-  z;porcentaje de latasa de crecimiento (promedios moviles de fos Gitimos cuatro

mico adverso? TSRS
La experiencia
de los aifios noventa it fees TArin
arafco H1.3
Después de la crisis de la Flujos de capital sin IED 1/
deuda de los ochenta, se y PIB de Colombia 2/
(Porcentaje)

presentd un gran movi-
miento de capital priva-
do hacia los paises en de-
sarrollo. América Latinay
Colombia no fueron aje-
nos a este proceso. Las
experiencias resultaron
muy diversas. El tamafo

de la entrada de capitales
a la regi6n llego a ser de D9  DicS7 Dico8  Dc9 D00 D0l  Dicd2  Dicd3

hasta 6,6% del PIB anual B Fiujos de capital a Colombia, sin IED.  —— PIB

en 1993, mientras que en
Colombia fue de 5.6% del 1/ Flujos de capital / PIB (promedios maviles de los Ultimos cualro trimestres).

2/ Porcentaje de la tasa de crecimiento (promedios moviles de los ditimos cuatro
PIB anual durante 1997 ,nmes!,us,' |

(Grafico R1.1).

En cuanto a la composi-
cion de estas entradas de capital a América Latina durante los afios noventa, la mayor parte
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se concentro en inversion extranjera directa y flujos de portafolio, mostrando un cambio
frente a la de los anos setenta y ochenta, donde el crédito de bancos comerciales era el origen
principal de los recursos. La mayor parte de estos capitales se dirigio al sector privado,
mientras que en las décadas anteriores, los recursos se orientaron mayoritariamente a finan-
ciar el endeudamiento del sector pablico. En los noventa, los recursos de capital privado
destinados a financiar gobiernos, casi desaparecen de la escena. Los flujos de portafolio se
consolidaron durante esta década, pasando de ser casi inexistentes hasta convertirse en la
mayor fuente de financiamiento externo para estas economias. A finales de la década,
la oleada llegaba a su fin. Los flujos de portafolio se tornaron en salidas de capital y la
inversion extranjera directa descendié de los maximos registrados durante 1999.

Las razones que explicaron los flujos de los afios noventa

En general, los inversionistas extranjeros responden ante la mayor rentabilidad y frente a la
posibilidad de diversificar el riesgo. Pese a las diferencias entre paises, tales inversionistas
respondieron a una confluencia de factores, tanto los propios de las economias que les
recibieron como los externos a ellas.

Dentro de los primeros, aquellos que “atraian” el capital, se destacan el dinamismo produc-
tivo de principios de los afios noventa, las reformas estructurales y los procesos de
privatizacion de activos estatales. La capacidad de pago de las economias latinoamerica-
nas mejord gracias al mayor crecimiento y la reestructuracion de la deuda externa. Los
procesos de reformas estructurales y la reduccion de la inflacion que se iniciaron a finales
de los afos ochenta y principios de los noventa mejoraron la confianza en las economias
y abrieron la puerta a capitales foraneos en sectores en los que antes estaba restringida su
entrada. Otro factor interno que atrajo los flujos de capital en los noventa fue el desarrollo
de la estructura financiera en los paises importadores de capital. La aparicion, por primera
vez, de oferta de activos latinoamericanos de buena calificacion, permitio que inversionistas
institucionales tales como fondos de pensiones y aseguradores en busca de alternativas
incluyeran en sus portafolios los papeles de paises emergentes.

Dentro de los factores externos, aquellos que “empujan” el capital desde los paises
industrializados, el ciclo natural de las economias de los paises industrializados pudo ser
el principal factor detras de las entradas de capital de los noventa, pues la caida en las tasas
de interés en los mercados de estos paises “empujo” los capitales hacia paises emergentes
que en aquel momento exhibian mayores rendimientos (Grafico R1.4). De igual manera, la
desaceleracion de las economias de los Estados Unidos, Japdn vy varios paises europeos
hizo mas atractivas las inversiones en los mercados locales de los paises emergentes. La
misma baja de las tasas de interés mejoro la capacidad de pago de los paises emergentes
y redujo el riesgo de no pago.

o
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Los efectos de las Grafico F1.4

i 1.4

entradas de capital Tasa de interés externa (*)

extranjero (Porcentaje)

Sin considerar los efec- ::E

tos positivos que tiene \/

la adicién de capital pro- e \\ A\

ductivo a la economia, si ¥ \_/ \

las entradas de flujos de by N, L

capital son masivas y M g \

continuas, y la economia o \”“
00

se encuentra operando
cerca del pleno empleo,

1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000 2003

es posible que se genere (*) Tasa de la Reserva Federal de los Estados Unidos
una excesiva expansion Fuunt i

de la demanda agregada,

la cual se puede reflejar en presiones inflacionarias, apreciacion de la tasa de cambio y
ampliacion del déficit en cuenta corriente. Sin embargo, los efectos sobre la inflacion y la
tasa de cambio real dependen de manera importante de la situacion en la que se encuen-
tre la economia, del tipo de inversiones que reciba el pais y del régimen de tasa de
cambio.

De acuerdo con la anterior observacion, durante los afios noventa la cuenta corriente se
deterioré en todos lo paises durante el periodo en que llegaron flujos de capitales, al
tiempo que se presentd un aumento sustancial en la inversion y el consumo como propor-
cidn del PIB. Junto con el aumento en la demanda agregada y la entrada continua de
capitales se presentd una apreciacion de la tasa de cambio real, en muchos casos consis-
tente con los esquemas cambiarios de entonces que privilegiaban la estabilidad de la tasa
de cambio nominal como estrategia de estabilizacion de la economia. La apreciacion a su
vez, condujo a una reorientacién del consumo hacia bienes importados, disponibles gra-
cias a la liberacion comercial.

Los efectos del gran flujo de capitales hacia economias como Colombia y Chile obligaron
a estos paises a imponer restricciones a su entrada. La restriccion mas usada fue un
requerimiento de “reserva” o encaje sobre estos flujos de capital, de acuerdo con el plazo
al que fueron contratados los préstamos externos. Los efectos que finalmente tuvieron
estos controles sobre la composicion de los flujos y, en general, como herramienta de
politica macroeconémica han sido objeto de varios trabajos sin que haya evidencia con-
cluyente sobre este tema.
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La situacidn actual

El solo repaso de la situacion de los anos noventa muestra grandes diferencias con la
situacion actual. En primer lugar, la profundidad de la fase recesiva del ciclo econémico en
los paises industrializados ha sido menor que la de finales de los ochenta y comienzos
de los noventa. En términos de la dinamica de las economias receptoras, es claro que si
bien se ha presentado un proceso reciente de recuperacion de la dindmica, este dista atn
de ser relevante y las economias se encuentran lejos de una situacion de recalentamiento
(Grafico R1.5). La mejora en el precio de los productos basicos después de la caida conti-
nuada que presentaron desde la crisis asiatica de 1997 puede estar contribuyendo a la
mejora en el desempeno de las economias latinoamericanas (Grafico R1.6). La diferencia
entre la dinamica de los paises industrializados y los latinoamericanos es, pues, menor que
la que existid durante los anos noventa, lo cual supone mejores condiciones para la
recepcion del capital. La carga del endeudamiento durante la anterior oleada y el servicio de
las inversiones externas aun no ha disminuido por completo, de manera que la capacidad
de repago de nuevas inversiones es probablemente menor que a comienzos de los afios
noventa. Esto serd considerado por los inversionistas externos. La pérdida del grado de
inversion otorgado por las calificadoras de riesgo internacionales a ciertos paises, entre
ellos Colombia, dificultard el que inversionistas institucionales puedan demandar titulos
emitidos por estos paises.

Mas importante ain, algunos de los cambios que se dieron en las economias de América
Latina y que atrajeron el capital externo durante los afios ochenta ya han sido asimilados
por los inversionistas ex-
tranjeros. Los procesos

Crecimiento del PIB, América Latina de apertura a los flujos

y{s:i:::e de comercio y capital se

han consolidado, de ma-

i A A nera que la contribucion

49 ¢ a o A / ".\ ) 35 de las reformas y el acce-

ot | A | so al consumo importa-

20 | \ / \ /) / do ya no es un factor de-

10 | v , L terminante en la atrac-
- cién de los capitales.

I
i B0 Q60 W0 G on 20 nr a6 Una diferencia sustancial

Nota: Las cifras de 2003 son estimadas y las de 2004 proyectadas.
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bio, con la consecuente Grafico R1

ventaja en términos de indice mensual del precio
desestimular el ingreso de los productos basicos

de capitales especulati- KSi=-100)

vos. De hecho, la mayor 150 o

volatilidad de la tasa de 1050 b i

cambio actda como un 0

potente desincentivo -

para los inversionistas

especulativos que duran- o

te los anos noventa con- B0

tribuyeron de manera im- 550

portante en las entradas Ene-94 Ene-96 Ene-98 Ene-00 Ene-02 Ene-04
totales de capital. — Total Industriales -—=— Alimentos

En el caso de Colombia,

ademas, el aumento de

las reservas petroleras desde finales de los anos ochenta fortalecio la capacidad de pago
de la economia e incremento las expectativas de revaluacion induciendo flujos de endeu-
damiento, principalmente. En la actualidad, las perspectivas petroleras apuntan a la pérdi-
da de |a capacidad del pais como autoabastecedor de crudo en un horizonte de pocos
anos.

Finalmente, la experiencia de los afios noventa dejo en las economias receptoras lecciones
aprendidas sobre la importancia de los esfuerzos que se realicen por tener una interven-
cion cuidadosa del mercado cambiario que ayude a las economias a asimilar los flujos de
capital sin hacerlas mas vulnerables cuando ellos se reversen. Asi mismo, mostro la conve-
niencia de fortalecer la disciplina fiscal y de esta forma mejorar la habilidad de las econo-
mias receptoras para enfrentar los flujos de capital y aprovecharlos para mejorar su capacidad
productiva.

En sintesis, es probable que dada la mejoria en el entorno doméstico y las condiciones de
rentabilidad de América Latina frente a los paises industrializados y los Estados Unidos, en
particular, se presente una nueva oleada de flujos de capital. Sin embargo, en caso de que
este fendmeno se dé, es también probable que sea menor que cuando ocurrié a comienzos
de los anos noventa y que su efecto sea menos perturbador que entonces. La existencia de
un régimen de flotacion de la tasa de cambio es en particular un desincentivo para la
entrada de capitales especulativos.
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En términos de la composicion de los flujos de capital, con seguridad vendra otro tipo de
inversiones. Las grandes privatizaciones que atrajeron capital en los afos noventa no
necesariamente se repetiran por lo que los flujos que llegaran seran de deuda y portafolio.
Adicionalmente, el comportamiento de los gobiernos como emisores sera determinante
para atraer capital.

macroeconomica general. El mandato legal corresponde a lo que ¢n la litera-
tura econdmica se conoce como “meta de inflacién flexible”. Esto significa
que el objetivo primario de la politica monetaria es lograr y mantener una tasa
baja de inflacién, en la forma de una meta cuantitativa, al tiempo que busca la
estabilizacién del crecimiento del producto agregado alrededor de su ten-
dencia de largo plazo. Los objetivos del banco central combinan la meta de
estabilidad de precios con el miaximo crecimiento sostenible del producto y

el empleo.

Los objetivos del Banco de la Republica se establecieron con base ¢n la inter-
pretacion dominante del ciclo economico y en la forma como la gran mayoria
de los economistas interpreta la relacion entre el crecimiento del producto y
la inflacién en el corto y en el largo plazos. En el corto y en ¢l mediano plazos,
se entiende, ¢l producto observado replica de cerca el comportamiento de la
demanda agregada. En €l influyen la politica macroeconomica (fiscal y mone-
taria) y los choques externos, como son los cambios inesperados en los térmi-
nos de intercambio y los flujos de capital. A su vez, ¢l producto potencial se
define como el nivel de producto (hipotético) que resultaria si la totalidad de
los precios y salarios de la economia fuesen flexibles. Sus determinantes son
factores de oferta, como, por ¢jemplo, el crecimiento de la fuerza laboral y su
calidad educativa, ¢l aumento del capital fisico y la eficiencia general en la
asignacion y administracion de los recursos productivos. Por lo tanto, cuando
el producto observado es mayor que el producto potencial, la inflacion tiende
a aumentar, y cuando es menor, tiende a disminuir.
.

Los bancos centrales inciden sobre el comportamiento de la demanda agrega-
da al modificar sus tasas de interés y la liquidez primaria de la economia. Cuan-
do, por ejemplo, el producto observado se encuentra por debajo de su nivel
potencial, y la inflaciéon esperada por debajo de la mera, los bancos reducen
sus tasas de interés de intervencion y proveen mayor liquidez a la economia.
Con ello estimulan la demanda real y la acrividad productiva, al tiempo que
acercan la inflacion esperada a la meta establecida. En contraste, cuando la
cconomia opera por encima de su capacidad potencial, aprictan la postura de
la politica monetaria para reducir el gasto y llevar la inflacion a niveles compa-
tibles con sus metas; de lo contrario, se aceleran tanto las expectativas de
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inflacion como la inflacion misma, y se crean desequilibrios macroeconomi-
cos insostenibles (déficit en cuenta corriente, burbujas en los precios de los
activos) que llevan al colapso del crecimiento del producto y el empleo. Por
lo tanto, el banco central tiene un papel fundamental en el control de la infla-
cion, y como responsable del manejo de la politica monetaria contribuye a la
suavizacion (o intensificacion) de los ciclos economicos. El banco central no
puede (ni debe) mantener holgada de manera indefinida su politica moneta-
ria con el fin de estimular el crecimiento del producto y el empleo en el largo

plazo.

Por otra parte, si la autoridad monetaria pretende reducir la tasa de inflacion,
no necesariamente se debe incurrir en una reduccion del producto por deba-
jo de su nivel potencial. En la medida en que las mertas de inflacion vy la politica
del banco central sean creibles, la disminucion de la inflaciéon puede hacerse
sin necesidad de desacelerar el crecimiento de la demanda agregada y el pro-
ducro, debido a que los agentes econémicos ajustaran los precios de sus
productos en linea con las metas de inflacion anunciadas. En este sentido, la
credibilidad es un activo valioso para la politica monctaria y permite una esta-
bilizacion de precios eficiente en términos del comportamiento de la activi-
dad econdémica. Por la misma razoén, a un banco central creible se le facilita
conducir una politica de estabilizacion del producto, en la medida en que las

acciones expansivas no exacerban las expectativas de inflacion.

No obstante lo anterior, es importante tener €n cuenta que €n una economia
abierta o semiabierta como la colombiana, la capacidad de la politica moneta-
ria para afectar la demanda agregada y suavizar ¢l ciclo economico tiene limi-
taciones. Por ejemplo, con flotaciéon cambiaria, una expansion monctaria
excesiva acelera la devaluacion del peso y, a través de ella, aumenta el nivel y
las expectativas de inflacion. Las mayores expectativas de devaluacion e infla-
cion presionan al alza las tasas de interés y contraen el gasto agregado; asi,
expansiones monetarias excesivas pueden terminar en mayor inflacion y me-
nor crecimiento del producto y ¢l empleo, sin capacidad alguna para reducir
la tasa de interés real en el mediano o en el largo plazos.

En informes anteriores se habia insistido que, en un contexto de choques
externos negativos como los que enfrenté el pais en los altimos anos, la poli-
tica monetaria no habia tenido la potencia de contrarrestar su impacto desfa-
vorable sobre la actividad econdémica, debido a la obstruccion del canal del
crédito doméstico. El temor de los hogares y empresas a endeudarse y
del sistema financiero a prestar recursos, hacia que, aunque las tasas de inte-
rés s¢ mantuvieran bajas, ello no se reflejara en un mayor crecimiento de la
cconomia colombiana.

Esta situacion se empezo a superar definitivamente en 2003 y se ha consolida-
do en lo corrido de 2004. Gracias a la recuperacion de la confianza y la exis-
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tencia de un sector financiero fuerte, ¢l crédito comenzo a crecer y la politica
monetaria gano efectividad para promover el crecimiento. Apoyada por la
situacion externa, esta politica pudo seguirse basando en ¢l mantenimiento
de unas tasas de interés bajas. Puesto que ya transcurren varios anos ¢n gue
estas tasas han estado en minimos historicos, se puede decir que gracias a ello
disminuyo el riesgo de no pago y se liberaron recursos para la refinanciacion
de las deudas, lo cual ha sido un factor decisivo en ¢l restablecimiento de la
confianza en la economia del pais.

Como consccuencia del choque externo positivo, la tasa de cambio real se
estabilizé a mediados de ano y tendié a apreciarse a finales de 2003 y comien-
zos del presente, pero aan se mantiene en niveles historicamente altos como
producto de la devaluacion que el pais experimenté entre finales de 2002 y
comienzos de 2003. La devaluacion nominal promedio en 2003 fue de 14,7%,
mientras que la real fue de 15,2%, como consecuencia tambicén del comporta-

miento de otras monedas y de la reduccion de la inflacion (Recuadro 2),

En este capitulo se hace una descripcion de las principales medidas de politica
macrocconomica que se adoptaron durante 2003 y en lo corrido de 2004, bus-
-ando explicar sus alcances y sus consecuencias. En primer lugar, s¢ presenta
un recuento de la politica monetaria adelantada por la JDBR. En scgundo lugar,
se describira la evolucion de la situacion cambiaria y las acciones que tomo la
Junta para morigerar ¢l impacto de los acontecimientos del mercado sobre esta
variable. Por ultimo, en este capitulo se aborda el tema fiscal, que aunque no es
de competencia directa de la JDBR, tiene mualtiples interrelaciones con la poli-
tica monetaria y cambiaria. En esta scccion se muestra que en el ano 2003 se
cumplieron las metas acordadas con el FMI y que se espera que lo mismo ocu-
rea en 2004, Sin embargo, la situacion de las finanzas publicas sigue siendo
desequilibrada, y de acuerdo con las dltimas proyecciones, podria empeorar en
¢l futuro cercano, si ¢l Gobierno Nacional y ¢l Congreso no toman medidas
estructurales para evitar este deterioro. Entre ellas, serd necesario hacer refor-
mas que racionalicen la actual estructura tributaria vy que eviten un incremento

exponencial de los pagos por pensiones en los proximos anos.

A. Politica monetaria

El ano 2003 se inicid con fuertes presiones de devaluacion que se transmitic-
ron a los principales indicadores de la inflacion del pais. Esta situacion llevo a
las autoridades monetarias a aumentar en dos ocasiones (enero 17 y abril 28)
las tasas de intervencion del Banco y anunciar en febrero su proposito de
intervenir en ¢l mercado cambiario por medio de la venta de opciones
de desacumulacion de reservas hasta por USS1.000 m. Estas acciones tuvieron
como objetivo, de una parte, corregir la tendencia de la tasa cambio, que

amenazaba con crear expectativas de mayor devaluacion e inflacion, y por
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otra, contener ¢l excesivo aumento de la liquidez en pesos, evidenciado en

las tasas de interés reales negativas de intervencion e interbancaria.
2

Dichas presiones comenzaron a ceder después del mes de abril y ya hacia
mediados del ano era evidente una tendencia decreciente en el ritmo de de-
valuacion v un cambio a la baja en las expectativas de los agentes, luego que la
inflacion comenzo6 a ceder. En el resto del ano, ¢l Banco mantuvo inalterada
su postura monetaria, y a pesar de la incertidumbre existente sobre la situa-
cion fiscal, la tasa de cambio se mantuvo relativamente estable hasta finales del
ano, cuando comenzo a notarse una aceleracion de las entradas de capital en

la economia, tendencia que se ha acentuado en lo corrido de 2004.

En respucesta al viraje en la situacion cambiaria, ¢l Banco realizé operaciones
de compra de divisas por UIS$500 m entre diciembre de 2003 v encro de 2004.
Estas decisiones se adoptaron con el objeto de moderar los movimientos
cambiarios, ya que sc¢ temia que una apreciacion excesiva de la tasa de cambio
aumentase el riesgo de una correccion abrupta de la tasa de cambio en el
futuro, con los consecuentes efectos sobre la acrividad econémica y la infla-
cion. Lo anterior también fue posible, en parte, gracias a las bajas tasas de
interés externas, a que la inflacion mantuvo una tendencia decreciente v a
que, aungue no se cumplio la meta de 2003, fue posible que la politica mone-
taria continuara manteniendo una postura holgada v, de esta manera, apoyara

¢l proceso de aceleracion de la economia.

El 19 de febrero de 2004, dado que los indicadores de inflacion mostraban
una clara tendencia a disminuir, asociada con la persistencia de la revaluacion
de la moneda, la JDBR decidio rebajar en 25 pb sus tasas de intervencion.
Nuevamente, ¢l 19 de marzo anterior, la JDBR redujo 25 pb adicionales estas

[asas por razones semejantes.

1. Tasas de interés

Entre el 17 de enero y el 28 de abril de 2003, la JDBR elevo en 200 pb todas las
tasas de intervencion para la regulacion de la liquidez primaria de la econo-
mia. Esta liquidez se suministra a través de: i) subastas, para las cuales ¢l Banco
fija los cupos y las tasas minima y maxima de corte para las operaciones de
expansion v contraccion, respectivamente, y ii) acceso a las ventanillas, desti-
nadas a mancjar excesos 0 defectos de liquidez de los intermediarios, a tasas
lombardas. Asi, entre el 29 de abril de 2003 y el 20 de febrero de 2004 ¢l Banco
mantuvo una tasa minima de 7,25% para las subastas de expansion; 11,0%
para la ventanilla de expansion; 6,25% como tasa mixima de la subasta de

contraccion, v 5,25% para la ventanilla de contraccion (Cuadro 8).

Con la reduccion reciente de las tasas, estas se¢ ubicaron en los siguientes

niveles: minima para subasta de expansion, 6,75%; lombarda de expansion,

b

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



10,50%; maxima para subasta de contraccion 5,75%, v lombarda de contrac-
cion, 4,75% (Cuadro 8).

Durante 2003 la demanda promedio de Repos de expansion a un dia se ubico en
$1.136 mm, otorgados en un 99.5% a través del mecanismo de subasta y con una
utilizacion de los cupos disponibles del 63.4%. Al igual que en el ano anterior, los
agentes acudieron a las operaciones de expansion por ventanilla v overnight en
montos pequenos y de manera esporadica. Por su parte, la utilizacion de los
cupos disponibles en las subastas de contraccion fue del 26% (Cuadro 9).

El cambio en las tasas de interés de intervencion del Banco, como era de
esperar, se transmitio en su totalidad sobre la tasa de interés interbancaria
(TIB). Cabe destacar que la TIB conserva la estabilidad lograda por la politica
de reduccion de la dispersion aplicada entre finales de 1999 vy el ano 2002
(Grafico 8). Adicionalmente, como se observa en el Grafico 9, aunque la TIB
se volvio positiva en términos reales después de mayvo, aun se mantiene en
niveles bajos, cercanos o inferiores al 1,0%.

Con respecto a la tasa de captacion, tomando como indicador la DTF de fin de
ano, en 2003 aumentd 22 pb (frente a un incremento de 242 pb en la TIB)
para ubicarse en 7,95%. En términos reales el ajuste de la DTF fue de 66 pb v
su nivel de 1,37% (Grifico 10).

Las tasas de interés de los créditos mostraron estabilidad desde mediados de
2002. En Colombia, tales tasas se clasifican en cuatro grupos: consumo, ordi-

Cuadro 8
Tasas de intervencion del Banco de la Republica y tasa interbancaria
(Porcentaje)
Fechas de vigencia Minima de Maxima para  Minima para Maxima de TIB
contraceign subasta de subasta de expansion (Fin de)
Desde Hasta {Lombarda) contraceion expansion (Lombarda)
Dig-17-01 Ene-18-02 6,25 7.50 8,50 12,25 8,21
Ene-21-02 Mar-15-02 6,00 7.00 8.00 11.75 7.78
Mar-18-02 Abr-12-02 525 6,25 7.25 11,00 7.25
Abr-15-02 May-17-02 4,25 5,25 6,25 10,00 6.18
May-20-02 Jun-14-02 3,75 4,75 5,75 9,50 5.65
Jun-17-02 Ene-17-03 3,25 4,25 5,25 9,00 513
Ene-20-03 Abr-28-03 4,25 5,25 6,25 10,00 6,18
Abr-29-03 Feb-20-04 5.25 6,25 7.25 11,00 7.32
Feh-23-04 Mar-19-04 5.00 6.00 7.00 10.75 7.8
Mar-23-04 4,75 575 6,75 10.50 6,95 (*)
{*) Tasa de marzo 23.
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Cuadro 9
Operaciones de expansion y contraccion a un dia (*)
(Miles de millones de pesos)
Periodo Por subasta Porventanilla  Overnight
Expansion = N Contraccion ‘Expan- Contraccidn
Cupo Usc  Uso%  Cupo Uso Uso%  sidn

2002 Ene 550.0 2804 51,0 1,292.9 2617 20,2 10,8 63,6 15,6
Feb, 890,0 4286 48,2 1.082.5 2611 241 16,9 3 14,2
Mar 1.0456 648.3 62,0 544 4 138.6 25,5 30,1 16,7 14.9
Abr. 725.0 356.6 492 1.154.5 764.7 66.2 143 751 15.7
May 776.2 370.2 47.7 8238 545.4 66.2 9.1 391 141
Jun 800.0 5758 72,0 7250 3072 424 154 259 12,3
Jul. 980.9 8179 82,5 8523 199.6 234 64,1 22,5 8.6
Ago. 1.325,0 1.087.3 821 6580.0 2179 32,0 490 121 201
Sep. 1.040,5 676,3 65,0 anz2 .4 569.0 63,1 115 32,4 11,4
Oct 1.529.5 1.082.,5 70.8 620.5 4200 67.7 171 36,0 10,4
Nov 1.105,3 4903 444 663.2 4809 725 14 104,2 13,5
Dic. 1.940.5 637.4 32,8 577.5 220.2 381 21.6 28.6 16.9

2003 Ene B97.6 4340 48,3 558.5 112,9 20,2 240 851 145
Feb. 855,0 486,0 56.8 792.5 3373 426 7.5 7.5 15,9
Mar 1.017.5 604.6 59.4 732,5 2997 40,9 9.0 415 11,2
Abr. 1.572,5 939,5 58,7 520,0 110.4 21,2 12,8 251 12,0
May 1.719,0 1.023,3 §9.5 816,7 158,6 194 5.9 255 16.4
Jun 21194 1.169.0 55.2 786.1 75.8 96 7.2 349 10,3
Jul 2.189.1 1.398,2 63.9 852.2 15,4 1.8 8.8 26,2 17.2
Ago 2.063.2 1.298.6 62.9 8711 40.5 46 8.4 9.8 138
Sep 2.025,0 1.378.5 68,1 6114 184,3 30.2 55 19,6 246
Oct 2.0841 1.671,0 80,2 500,0 88.5 17,7 43 314 216
Nov. 1.925.0 1.456,7 75.7 6778 408.9 60,3 13.7 434 21,0
Die. 24925 1.769.9 71,0 4125 176.8 428 7.3 63.0 272

2004 Ene 1.275.0 a77.8 76,7 467.5 204,7 43,8 96 B4.9 261
Feb 1.720.0 1.261.8 734 B8.3 44.5 50.4 6.9 12,7 200

(*) Las cifras corresponden al promedio mensual de los datos diarios.

Finrie § 1 3

nario, preferencial y de tesoreria, segun los distintos niveles de riesgo que
enfrenta el intermediario financiero en el momento de otorgar un crédito*. A
finales de 2003 la rasa de interés nominal de créditos de consumo se situo en
promedio en 26,7%, la de crédito ordinario en 16,8%. la preferencial en 11,4%
y la de tesoreria en 10,2%. Lo anterior significo que frente a diciembre de 2002

= Existe otro tipo de crédito, cuya tasa de interés esta indexada a la inflacion a través de la unidad de
valor real (UVR). Segun la Resolucion 14 de 2000 de la JOBR, dichos créditos estan sujetos a una
tasa maxima remuneratoria de 13,9% efectiva anual. El crédito de tesoreria se define como un
préstamo preferencial con un plazo menor de 30 dias, con el objeto de cubrir requerimientos de
liquidez de corto plazo. Por su parte, el mercado tiende a cobrar tasas de interés mas altas a
los créditos de consumo, frente a otros tipos de crédito considerados de menor riesgo como los
preferenciales o de tesoreria.
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hubo descensos en las tasas
nominales para consumo y
crédito ordinario de 26 pb y
32 pb, respectivamente. Tam-
bi¢n s¢ registraron incremen-
tos en las tasas de crédito
preferencial y de tesoreria de
45 pb y 126 pb, respectivamen-
te (Grafico 11), En términos
rcales, las rasas aumentaron
para el crédito de tesoreria
(166 pb), preferencial (90 pb),
de consumo (31 pb) y para cl
crédito ordinario (21 pb).

Las tasas de interés de nego-
ciacion de los ttulos de deu-
da publica en ¢l mercado
secundario presentaron una
tendencia a la baja a lo largo
del ano, reflejo de una per-
cepeion positiva de los agen-
tes sobre la reduccion del
défticit del sector publico no
financiero, el cumplimiento
de las metas acordadas con el
FMI, ¢l fortalecimiento de la
actividad economica, la reduc-
cion de la inflacion, ademas
del entorno internacional fa-
vorable. A manera de cjemplo,
los TES emitidos con venci-
miento a 2012 se negociaron
al cierre del mes de encro de
2004 a una tasa promedio

de 14,0%, cuando un ano antes la tasa era de 15,2%; igualmente, los TES con

vencimiento en 2007 se rransaron en la misma fecha a una tasa de 12,4% pro-

medio, frente al 14,5% del ano anterior. Sin embargo, las tasas de estos pape-

les aun son relativamente mas altas que las de otros papeles del mercado v por

ello constituyen un importante atractivo a las inversiones del exterior de corto

plazo. Las medidas recientemente adoptadas con respecto a las tasas de inter-

vencion del Banco, tuvicron también un impacto sobre los precios de los pape-

les, incrementindolos vy disminuyendo sus tasas de interés.
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2. Agregados
monetarios

a. Base monetaria

Hasta ¢l mes de octubre de
2003 se observo una tenden-
cia decreciente en las tasas de
crecimiento de la base mone-
taria, situacion que se revirtio
en los dos ultimos meses del
ano. El crecimiento anual de
este agregado (17,3%) fue
menor en tres punms p(_)l'(.'(:l"l'
tuales que el observado en
2002 (20,3%). Sus dos compo-
nentes, el efectivo v la reser-
va, crecieron a tasas de 17,5%
vy 16,7%,
(Griafico 12 yv Cuadro 10).

respectivamente

Aunque en el promedio del
ano, la tasa de crecimiento
real del efectivo (9,0%) fuce
inferior a la de 2002 (14.5%).
desde septiembre de 2003 se
presentd un cambio de ten-
dencia, fenomeno asociado
posiblemente con la discusion
v aprobacion del reajuste del
impuesto a las transacciones
del tres al cuarro por mil vy con
el incremento en los costos
de transaccion por el aumen-
to de las rarifas cobradas por
los servicios de los interme-
diarios financieros, al tiempo
que la tasa de interés nomi-
nal se mantuvo en los bajos

Grafico 10
Tasas de interés nominal y real de captacion (*)
(Porcentaje)
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niveles registrados desde julio de 2002°.

B En particular, algunas instituciones comenzaron a cobrar por el servicio de compensacion electro-
nica. La DTF presento una disminucion de 3,5 puntos porcentuales entre enero de 2001 e igual mes
de 2002, a la vez que la tasa efectiva de ahorro que descuenta el impuesto a las transacciones
financieras, pasd de 4.0% en diciembre de 2000 a 2,5% en diciembre de 2001 y a 1,4% en 2002.
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La demanda de reserva ban-

Grafico 12

caria fue similar a la del ano
Base monetaria y sus usos

(Tasas de crecimiento anual del promedio mensual) anterior. No obstante, se pre-

sento un cambio en la com-

% posicion de los pasivos sujetos
200 a encaje (PSE) hacia aquellos
250 con menor encaje, ganando
200 participacion los CDT frente
W0 a los ahorros v las cuentas co-
rrientes.

100

50 b ; El anilisis por fuentes de la
00 i ; expansion de la base mone-

Feb0t  Ago0t  Feb02  Ago02  Feb03  AgoG3  FebiM taria indica que de la expan-
sion total de $2.510 mm en

—— Base Etectivo -—-=- Reserva

2003, $1.673 mm tuvo origen

Fueitte. Superintendencia de Valores, chloulos el Barico de 1 Repablica en recursos que recibio el

Gobicerno, y $81.492 mm el sis-
tema financiero. El primero,
por cuenta del traslado de utilidades, $830 mm® y la compra neta de TES,
$760 mm . Tambié¢n se destaca durante el ano, ¢l efecto contraccionista origi-
nado en el ejercicio de opciones, $703 mm, las cuales correspondieron a ven-
tas netas por US$238,3 m" (Cuadro 11).

La oferta de la base monetaria de fin de ano se constituyé a partir de un pro-
grama monetario que contemplé compras de TES por $1 b, de las cuales se
ejecutaron $893 mm, entre ¢l 1 de septiembre y el 5 de diciembre, dada la
compra de divisas por USS100 m por parte del Banco de la Republica, ¢l 10 de
diciembre de 2003. Adicionalmente, se realizaron subastas de Repos a media-
no plazo por un monto de $1.5 b, las que fueron colocadas en su totalidad. El
orden de las subastas fue: $250 mm, otorgados a cuatro meses, ¢l 25 de sep-
tiembre; posteriormente, otras tres subastas, también por $250 mm, con pla-
zo a tres meses, en los dias 9, 23 de octubre y 20 de noviembre, y finalmente,
se entregaron $500 mm, a tres meses, €l 4 de diciembre. Igualmente se conti-
nuo ajustando los cupos de Repos de expansion y contraccion a un dia, segun
las necesidades de liquidez del mercado.

L El traslado total por cuenta de las utilidades fue de $1.481 mm, pero $651 mm no tuvieron impacto
monetario, pues correspondieron al equivalente de las utilidades que se traslado en dolares (US$220 m).

Este acumulado corresponde a la suma del total de compras menos los vencimientos por principal,
pues los cupones hacen parte del P y G del Banco.

R La tasa implicita del tipo de cambio, $2.950 por ddlar, que resulta de dividir el efecto contraccionista
($703 mm) sobre las ventas netas, US$238,3 m, es superior a la tasa de cambio promedio del ano,
porque las ventas de ddlares se hicieron a comienzo de afio cuando predominaron las tasas de
cambio mayores, y las compras a final del ano, cuando las tasas de cambio fueron las mas bajas.
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Cuadro 10
Agregados monetarios

Base Electivo  Reserva M1 Cuasidineros M2 PSE M3

2002 Dic 20,3 209 18.6 18,3 47 85 5.7 74
2003  Ene. 19.2 220 12.8 229 5.2 10.0 6.5 8.2
Feb. 19.7 210 16.7 211 7 10,8 8.9 10.2
Mar. 176 18,3 16.1 20.3 9.1 12,1 10,5 14
Abr. 22,2 22,0 22,8 18,2 9.2 11,6 8.9 10.3
May. 16,6 18,6 1.9 13,4 9.3 10,4 9.6 10,6
Jun. 16,0 171 13,5 13,6 10.3 11,2 10.6 13
Jul. 14.6 15.5 12.5 12.9 10.5 11.2 11.4 11.9
Ago. 13.0 13.6 1.6 12,9 12.3 12,5 13.4 134
Sep. 13,5 12,5 16,1 13,0 10,0 109 12,1 121
Oct 13,1 14,9 B8 153 9,9 114 11,0 11.5
Nov. 15,7 16,9 12,7 18,2 10,1 12.3 11,2 11,8
Dic. 173 17.5 16,7 17,3 94 11,8 111 1.8
2004  Ene 16.5 19.0 9.9 15.8 9.8 1.6 10,9 11.9
Feb. 17.9 20,5 1.4 168.4 95 121 10,8 12,0

Variacion porcentual real anual del promedio mensual de dalos semanales

2002 Dic. 12,4 13.0 10.9 10.6 (2.2) 1.4 (1.2) 03
2003 Ene 11,0 13.6 5.0 14,4 (2,0) 24 (0.8) 08
Feb. 11,6 12,8 B8 12,8 (0.1) 33 16 28
Mar. 93 9.9 7.9 1.8 14 42 2.7 35
Abr. 13,3 13.1 13.9 9.6 12 3,5 1.0 23
May 8.2 101 39 5.3 14 2.5 1.8 2,6
dun 8.2 9.2 58 6.0 29 3.7 3.2 38
Jul. 71 79 5.1 55 33 39 4.1 45
Ago. 54 59 41 52 A7 49 5.7 5.7
Sep. 6.0 5.0 B.4 §5 27 3.5 46 46
Oct 6.1 78 2.2 8.2 3.2 4.6 4.2 46
Nov. 9.0 10.2 6.2 1.3 37 58 4.7 54
Dic. 10,1 10.4 9.6 10,2 2.7 5.0 43 5.0
2004 Ene. 9.7 12.1 35 9.1 34 5.1 45 54
Feb, 10.9 134 48 114 3.0 54 43 54
Promedio:
2002 12.0 14,5 6,6 14,2 (2.4) 1,6 03 1.6
2003 88 9.6 6,7 88 2.1 3.9 31 38
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Cuadro 11
Fuentes de la base monetaria, 1998-2003
(Flujo anual en miles de millones de pesos)

1998 1998 2000 2001 2002

2003
1

Gobierno 644 2.480 832 014 1.667 1,673
Traslado utilidades B3 1.244 516 1.453 1.226 B30
En pesos 83 1.244 516 1.453 1.226 1.481

En dolares (651) &/
Compra neta TES 384 1.082 400 (623) 371 760

Cuentas de la Tesoreria

en g Banco de la Republica 177 143 (84) B4 70 B3
OMA y cupos de liquidez gas 1.730 (691) (1.215) 1.128 1.492
Compra neta de divisas (2.761) 11.437) 692 1.445 (817) (703)
Recaudo de carlera 2/ . - (112) (225) 14) 116)
Dtros [148) 44 249 3 18 181 & B3
Total (1.365) 2817 871 938 2.457 2510
Saldo base 6.922 9,739 10.710 11.648 14.104 16.615

1/ Citras provisionales.
Base julio 1/02: $11.100,2 mm
Base junio 27/03: $12.669.2 mm
2/ Principalmente de Granahorrar.
3/ Incluye compra de divisas a entidades multiaterales por US$55 m. cuya expansion es de $126 mm
&/ Incluye compra de divisas a entidades multilaterales por US$52 m, cuya expansion es de $131 mm

5/ Desde el punto de vista de la amision la entraga de utilidades es una operacion de contraccion monetaria; se asimila a una operacion
de venta de reservas intemacionales

Fuants; Banco g4 14 Repubiica

b. Medios de pago (M1)

Este agregado siguio un comportamiento similar al ya descrito para la base
monetaria. Descendio en su ritmo de crecimiento entre septiembre de 2002 ¢
igual mes de 2003 y luego se incrementé al final del ano, producto de la evo-
lucion de sus dos componentes, efectivo y cuentas corrientes (Grifico 13).
Sin embargo, vale la pena destacar que fue mas volitil ¢l comportamiento
mencionado para las cuentas corrientes del sector publico. Asi. la tasa de cre-
cimicnto anual del promedio mensual de M1, pasé de 29,7% en septicmbre
de 2002 a 13,0% en septiembre de 2003 y termind el ano en 17,3%. Para las
mismas fechas, las cuentas corrientes puablicas presentaron las siguientes tasas
de crecimiento anual: 33,5%, 10,4% y 19,4%, respectivamente,
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c. Agregado monetario
ampliado (M3)

El agregado monetario am-

Grafico 13
M1 y sus componentes

(Tasas de crecimiento anual del promedio mensual)

pliado (M3) aumenté su cre- :E

cimiento respecto de 2002 al %0

pasar de 8,1% a 11,2% ¢en su 200

variacion promedio anual. 150

Tambi¢n se registré un incre- 100

mento en términos reales de 50 +

este agregado, al pasar de 00

1,6% a 3,8%. Este aumento 50

estuvo derterminado por la el Al R AR R Ak e
aceleracion del crédito, que — M Efectivo  -—-— Cuentas corrientes
tuvo un aumento anual de [

3,61% a 10,96%. En efecto, las

tasas de crecimiento anual

promedio que registraron los Grafico 14

créditos segun destino en Cartera bruta ‘;:;" tilul:lrlze:clones

2003 v 2002, fueron: crédito T\::r:::ﬁ:pu:u:::aon::)

de consumo” 24,66% frente 300

a 7,16%, y crédito comercial 200

13.86% frente a 6,85%. El cré-

dito para vivienda, incluidas e

las rtitularizaciones, continuo 00

con tasas negativas de creci- 100 +

micnto, con un promedio a0

anual en 2003 de -3,68%'""

(Grifico 14). -mnxag W00 D00 Jund! DOl Jund? De2 Jundd Dicdd
La aceleracion anotada hace S R e Spsp.
parte de la evolucion positi- - o "

va de las entidades de crédi-

v Esta categoria incluye los créditos de consumo y los microcreditos, cada uno de los cuales esta

definido en la Circular Externa 011 de marzo de 2002 de la Superintendencia Bancaria, asi: Consumo:
“créditos otorgados a personas naturales cuyo objeto sea financiar la adquisicion de bienes de
consumo o el pago de servicios para fines no comerciales o empresariales, independientemente de su
monto”. Microcrédito: “se clasifica como microcrédito el conjunto de operaciones activas de créedito
otorgadas a microempresas cuyo saldo de endeudamiento con la respectiva entidad no supere
veinticinco (25) salarios minimos legales mensuales vigentes. Por microempresa se entiende toda
unidad de explotacion economica, realizada por persona natural o juridica, en actividades empresaria-
les, agropecuarias, industriales, comerciales o de servicios, rural o urbana, cuya planta de personal
no supere diez (10) trabajadores y sus aclivos totales sean inferiores a quinientos uno (501) salarios
minimos mensuales legales vigentes”.

A diciembre de 2003 el valor de las titularizaciones ascendié a $1,5 b y la variacion promedio de la
cartera hipotecaria, sin incluirlas seria de -10,47%.
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to, pues ademas de los indi-

Grafico 15
PSE y sus componentes
(Tasas de crecimiento anual del promedio mensual)

cadores de crecimiento, la ren-
tabilidad vy la solvencia también
mejoraron, €n @anto gque se re-

zg dujeron los indicadores de
%0 riesgo'' (Cuadro 12).

200

150 A nivel de los componentes
A de M3, los PSE crecieron en
ig promedio 10,4% frente a 6,6%
50 } del ano anterior y, dentro de
100 | ellos se advirtio, de una par-
150 te, la fuerte recuperacion de

PR Al RHOE AeR BRI AR hed los CDT, que pasaron de re-

— psE o sanas gistrar una tasa anual negati-
—— CcoT Cuentas de ahorro va en 2002, de -9,3%, a una
tasa positiva del 6.5%. Las
Fuente- Banco de ia Repiblica cucntas corrientes aumenta-
ron de 11,6% a 13,0%. Se re-
dujo, asi mismo, ¢l ritmo de

crecimiento para los depdésitos de ahorro de 19,6% a 11,7% (Grafico 15 y Cua-
dro 13).

En lo relacionado con la evolucion de las captaciones de origen publico, estas
lideraron el aumento de los PSE, con un ritmo de crecimiento promedio en
el ano de 21,2%, superior a las del sector privado, 7.8%, porcentaje éste ulti-
mo que aun resulta inferior al crecimiento del PIB nominal'*. No obstante,
vale la pena senalar que las captaciones del sector privado presentaron una
tendencia creciente, en tanto, que la dinamica de las puablicas decliné. En lo
atinente a la participacion entre captaciones publicas v privadas, estas ultimas
se estabilizaron alrededor del 85,3% del total (Cuadro 13).

B. Evolucion de la tasa de cambio

Entre el 1 de enero y el 31 de diciembre de 2003, la tasa representativa del
mercado (TRM) se aprecio 3,02% al pasar de $2.864 ¢l 1 de enero a $2.778 el
dia 31 de diciembre. No obstante, durante el ano se registro una devaluacion

L Un analisis en detalle sobre el particular se encuentra en el Reporte de Estabilidad Financlera,
Banco de la Republica, diciembre de 2003, disponible en el sitio de internet:
http://www.banrep.gov.co/docum/Repo-estab-financiera/2003/Rep-Estabi-Finan-Dic-2003.pdf.

= Con los ultimos datos disponibles, al tercer trimestre el crecimiento anual estimado del PIB nominal
es de 9,63%, y el promedio de crecimiento de los PSE del sector privado para igual trimestre es
8.60%.
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Cuadro 12

Portafolio financiero del sector real
{Miles de millones de pesos)

Total Sector publico Sector privado (*)

M3 TES  M3+TES M3 TES ol M3 TES  Toll

i . N Saldos e e S S e

1999 60.336 15491 75827 5440 11126 16565 54.896 4365  59.262
2000 62696 20299 82995 6654 13994 20648 56.042 6306 62348
2001 68.580 24744  93.323 9405 16463 25868 59.174  B281  67.455
2002 73.073 28859 101931 10.781 17141 27.822 62292 11717  74.009
2008 Ene. 73159  29.338 102497 11.580 17.392 28982 61569 11946 73515
Felb 74.100 30.499 104,589 12.844 17.673 30.516 61.257 12.826 74.083

Ma 74093 30618 104712 12173 17629 29802 61920 12990  74.910

Ab. 74017 31154 105171 13000 17.878 30879 61016 13276 74202

May 75604 31802 107.406 13.829  18.049 31879 61775 13752 75527

Jun.  76.939 31540 108479 14147 17714  31.861 62792 13.826  76.618

Jul 76663  31.628 108.291 13640  17.883 31.523 63.023 13745  76.768

Ago 77.147 31.697 108.844  13.885 17.624  31.509 63.262 14.073 77.335
Sep 77.383 31.995 109.378  14.009 17.764  31.774 63.373 14.231 77.604
Oct 77.202 31.633 108.835 13.232 17.475  30.707 63.970 14.157 78.127
Nov 79.302 31.556 110.858  13.787 17.026  30.814 65.515 14.530 80.045
Dic. 82.290 31.613 113.903 13.497 16.612  30.109 68.794  15.001 83.794

Variacidn anual absoluta

1999 3.290 3.45 6.741 {1.866) 1.381 (486) 5.156 2.071 7.227
2000 2.360 4.808 7.168 1.214 2.868 4.082 1.146 1.940 3.086
2001 5883 4.445 10.328 2.751 2.469 5.221 3.132 1.975 5107
2002 4493 4115 8.608 1.37% 678 2.054 3.118 3.437 6.554
2003 9.218 2,754 11.971 2.716 (529) 2.186 6.502 3.283 9.785
Variacion % anual fin de:
1999 58 28,7 9.8 (25.5) 14,2 (2,8) 104 90,2 13,9
2000 39 31,0 9.5 223 258 24,6 21 44 4 52
2001 9.4 218 124 414 17,6 253 56 3.3 82
2002 6,6 16,6 92 146 41 79 53 41,5 9,7
2003 126 20,2 125 19.8 10,2 138 B.0 385 12,0

Variacion % anual promedio de cada afio

2000 2.7 35.8 9.3 (11.3) 321 13.9 5.0 48,2 7.8
2001 76 17.8 10.1 25,1 115 15,5 54 36.0 8.1
2002 7.8 20,2 11.0 364 1.7 133 4,0 62,2 10.4
2003 11.0 14,0 1.9 21,2 96 14,2 9.2 214 11,0

(*) No incluye los TES del sector financiero.
Fusmte: Banco de la Republica. calculos da {n SGEE. oan base an el Departamaento de Fiducina y Villorss
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Cuadro 13
Principales captaciones de los establecimientos de crédito

Fin de: ~ Cuenta corriente N 1 cot . Ahorro
Piblica  Privada Total Pablica  Privada Total Piblica  Privada
(Miles de millones de pesos)
1999 1.7329 50712 68040 1103.3 22698,9 23.8022 1.047.7 16,1093
2000 23640 7.0731 9.437.0 1.075,6 22.048,1 231237 11463 156823
2001 3.2874 71156 104030 1.6157 22,7636 243793 1.6727 17.4520
2002 33934 82176 116110 1.466,2 206388 221050 2.8622 20.0167
2003  Ene 29180 7.180,3 10.0783 1.334,8 21.416,2 227509 35380 203027
Feb. 3.0285 69235 9.9520 13269 217779 23.104,9 3B743 201074
Mar. 299832 T7.0188 100120 1.406,2 224096 238158 36494 200710
Abr. 28713 6.8393 97106 15988 222306 238293 44216 19.629.2
May 27212 67504 94716 18048 225384 243432 42644 19.846.8
Jun 30088 74613 104701 1.627.8 22,2422 238701 41939 20.140.5
Jul. 27496 T7.241.2 9.990,7 1.6284 225545 241829 41004 204470
Ago. 27489 75055 10.254.5 1.742 4 22.486,9 242293 4.2695 205788
Sep. 28143 75206 10.3349 1.481,7 227758 242575 42764 204786
Oct. 27802 76222 104023 1.626,7 227404 243670 49104 207325
Nov. 31364 79075 110439 14737 227548 242285 44111 211867
Dic. 38139 93054 13.1183 1,511,2 22.028,3 235395 3.749.2 218012
Variaciones porcentuales anuales
2000 36.4 39.5 38,7 (2.5) (2.9) (2.9) 94 (2,7)
2001 39,1 0.6 10,2 50,2 32 54 46,2 113
2002 32 155 11,6 9.2) (9.3) (9.3) 70.8 14,7
2003  Ene, 35,2 221 256 (13,2) (7.5) (7.9) 79 183
Feb 27,6 17.5 204 (18,2) (51) (6,0) 731 204
Mar. 26,2 210 225 4.1) (1.8 (2,0) 48.6 18.6
Abr, 28 15.8 1.7 (0.7) (1.3) {1.2) 61.5 134
May. {1.7) 13.1 84 14,0 1.9 27 428 138
Jun, 38 153 1.7 76 41 43 53,4 10,7
Jul. 23 15,7 1.7 101 71 7.3 391 125
Ago. 47 159 127 204 F 7.9 38.1 97
Sep 101 T 155 (6.0) 9.2 8.2 s 76
Oct. 91 19,7 16.7 (4.4) 8.5 7.5 47.0 6.6
Nov, 145 18,8 17.6 7.9) 9.1 7.8 16,5 82
Dic. 124 13,2 13,0 31 6.7 6,5 31,0 8.9
Variaciones % anuales promedio
Ene.-Dic./01 7.20 4,36 5,02 36.31 5.06 6.57 32,42 5,16
Ene.-Dic/02 30,37 12,85 17.27 2,04 (7.75) (7,26) 7011 12,60
Ene.-Dic./03 12,25 17.15 15,62 0,05 3,16 2,94 46,22 12,49

Total

17.157.0
16.828.6
19.124.7 i
22.878,9

23.840,8 .
23.981.7
23.720,4
24.050.8
241112
24.334.4
24.547 4
24.848,3
247549
25.642.9
25.597.8
25.550.4

(1.9)
13,6
19.6

250
26,7
224
20.0
18.1
16.4
16.2
13,7
1.1
12,5

95
1.7

6,88
17,93
16,94
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promedio de 15,8% anual ~aflan 1R
Grafico 16

como resultado del compor- = =
p Evolucion de la tasa de cambio en el ano 2003

tamicnto de la tasa de cambio

(Pesos / Dolar)
en dos periodos claramente
diferenciables (Grifico 16): 2.980
i) entre ¢l 1 de enero vy el 4 2.950
de abril, €l tipo de cambio se 2,920
deprecio en promedio 28,9% 2840
anual, manteniendo la ten- 2860
dencia observada durante el 5%
segundo semestre de 2002, y '

5 - 2.800
i) entre el 5 de abril y el 31
2770

de diciembre la tasa de cam-
= ] fre. fb Mr A Mw Jn Jul Ago Sep Ot Now De
bio se¢ estabilizo, habiendo re-

gistrado una devaluacion

promedio de 11,2% en térmi-

nos anuales',

Durante los primeros meses de 2003, el tipo de cambio continué la tendencia
observada a finales de 2002, depreciandose a un ritmo equivalente al 28,3%
anual, entre enero v febrero. Esta devaluacion pudo estar asociada a los si-
guientes factores: i) el aumento en ¢l indicador de riesgo-pais para Colombia;
ii) la disminucion en la oferta de dolares a futuro por parte de los fondos de
pensiones vy cesantias, v iii) la mayvor demanda de divisas por parte del sector
real, principalmente para ¢l pago de deuda externa privada y para realizar
inversiones en ¢l exterior. La tasa se estabilizO en marzo, tras ¢l anuncio del
Banco de la Republica, ¢l 14 de febrero, de su disposicion a vender hasta
US$1.000 m mediante ¢l mecanismo de opciones para desacumulacion de
reservas internacionales. Asi, entre marzo v mayo ¢l Banco efectud tres subas-
tas de opciones call por USS600 m, de los cuales se ¢jercieron US$345 m'™
(Cuadro 14).

Entre abril y diciembre, ¢l peso colombiano se aprecio 5.9%, con una devalua-

cion promedio de 11,2% anual'. Este comportamiento del tipo de cambio

B Entre mayo y octubre de 2002, ia tasa de cambio presento un crecimiento muy rapido que condujo
a un aumento de nivel en las tasas de 2003, afectando el calculo de la variacidn anual promedio. De
esla forma, las devaluaciones anuales registradas hasta el mes de septiembre de 2003 son altas en
relacion con las presentadas a partir de entonces.

En el informe presentado al Congreso en julio de 2003 se explica por qué en el marco de la postura
de la politica monetaria, se considerd conveniente convocar subastas de desacumulacion de reser-
vas internacionales, en los primeros meses del ano.

- En Colombia, el proceso de revaluacion fue interrumpido temporalmente por factores coyunturales,
como: i) la dificultad del Gobiermno brasilefio para conseguir la aprobacién de la reforma a la seguri-
dad social que desencadend, en el mes de julio (entre el 4 de julio y el 8 de agosto), un fenomeno
regional, por el cual se devaluaron temporalmente casi todas las monedas latinoamericanas:
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Subasta de opciones puty

Fecha de Opciones put
vigencia
*) Cupo Monto
ejercido
1999 200,0 200,0
2000 1.140.0 3186
2001 835,0 629,2
2002 750.0 251.5
2003 Mar.
Abr.
May - :
Jul 50.0 6.2
Dic. 1000 100,0
Total 2003 150,0 106,2
2004  Ene, 400,0 4000

(*) No necesariamente coincide con la fecha en que se subastan las opciones. La subasta de opciones se realiza el 0ltimo dia habil del mes
anterior al del ejercicio, con excepcion de los meses de diciembre de 2002, julio de 2003, diciembre de 2003 y la segunda subasta de

enero de 2004, en los cuales se realizé durante el mismo mes.

anti Banco de is Re

aro

call del Banco de la Republica
(Millones de ddlares)

Opciones call

Cupo

200.0
200,0
200,0

600.0

14

Opciones call para el

control de [a volatilidad
Monto Cupo Monto
ejercido ejercide
0.0 540.0 4140
144 6 = -
0.0 - -
199.9 - -
3445 0.0 0.0

1fico

Tipo de cambio del euro y el yen por dolar
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100
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estuvo asociado entre otros
factores, a la coyuntura inter-
nacional y, particularmente,
a la devaluacion del dolar
frente a otras monedas, que
desencadend un fenomeno
regional que explica, en par-
te, la apreciacion de las mo-
nedas latinoamericanas. Asi,
las bajas tasas de interés y el
creciente déficit en la balan-
za comercial de los Estados
Unidos, aumentaron la renta-
bilidad esperada de los ttulos
denominados en monedas

diferentes al ddélar, como el

Colombia (2,6%), Brasil (5,2%), México (2,4%), Argentina (5%), Uruguay (5,4%), Per( (0,4%) y
Chile (0,5%), y ii) las expectativas devaluacionistas de los agentes del mercado ante la posible no
aprobacion del referendo tuvo impacto en la tasa de cambio del mercado, la cual se devalud 2,5%

entre el 19 de septiembre y el 3 de octubre.
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Grafico 18
Devaluacion anual del tipo de cambio y variacion anual del EMBI+
(Porcentaje)
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curo y €l yen, a la vez que hizo mads atractiva la inversion en economias emer-
gentes (Grafico 17). El Grafico 18 registra la evolucion del indicador de ries-
go-pais (Emerging Markets Bond Index, EMBI) y la evolucion de la tasa de
cambio para algunas economias latinoamericanas.
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La apreciacion del tipo de cambio durante el altimo trimestre del ano, (entre
octubre 3 y diciembre 31) estuvo asociada principalmente con ¢l ingreso neto
de capitales a la economia, estimulados por ¢l diferencial de rentabilidad en-
tre activos en pesos y activos en dolares, tendencia que se ha mantenido en
lo transcurrido de 2004. Por ejemplo, durante el dltimo trimestre de 2003,
los intermediarios del mercado cambiario (IMC) compraron un monto signifi-
ativo de dolares a futuro (US$257 m), principalmente a entidades extranjeras
(fondos off-shore) bajo la modalidad de non delivery forwards (US$152 m).
En este tipo de operaciones, los IMC obtienen un activo en moneda extran-
jera, pero al vencimiento no reciben los dolares sino que pagan o reciben la
diferencia entre la tasa de cambio pactada al inicio vy la tasa de cambio del
dia. Para cubrir ¢l riesgo de esta operacion, los IMC deben vender dolares,
va sea de su posicion de caja o de un nuevo pasivo ¢en moneda extranjera,
presionando la tasa de cambio a la baja'. Ante esta situacion y con ¢l propo-
sito de consolidar la posicion externa del pais frente a posibles reversiones
de los flujos de capital, ¢l Banco de la Republica compro US$100 m en di-
ciembre, mediante el ejercicio de opciones put, de acumulacion de reservas

internacionales.

Por otro lado, se destaca el hecho que durante 2003 los ingresos netos por
donaciones, transferencias vy remesas de trabajadores colombianos en el exte-
rior, constituycron una fuente importante de oferta de dolares para ¢l pais,
En total, se estima que por ¢ste coOncepto se registraron ingresos netos de
US$3.177 m en 2003, comparado con US$2.513 m en 2002 y US$2.263 m ¢n
2001.

Como se aprecia en ¢l Cuadro 15, en rtotal en ¢l ano, ¢l sistema financicro
incremento su posicion propia de contado (PPC) en USS321 m como resulta-
do del ¢jercicio de opciones (put v call) con ¢l Banco de la Republica por un
alor neto de UUS$238 m, de compras netas a la Tesoreria General de la Na-
cion, USS123 m, ventas netas al sector real USS78 m, vy otras operaciones por
USS38 m.

En vista de la persistencia de las presiones revaluacionistas del tipo de cambio
durante 2004, las cuales se considera pueden ser transitorias, la JDBR estimo
prudente convocar a subastas de acumulacion de reservas internacionales para
enfrentar en ¢l mediano y largo plazos posibles reversiones de los flujos de
capital y ajustes en la tasa de cambio que puedan afectar ¢l comportamiento
futuro de la inflacion. De esta forma, en enero compro US$400 m y en marzo
anuncio su disposicion de intervenir con compras de hasta US$700 m adicio-

= Al vencimiento del forward, y bajo el supuesto que éste no se renueva, los IMC presionan la tasa de
cambio hacia arriba cuando compran dodlares para recomponer su activo o pagar el pasivo. Si se
renueva el forward, no hay presion alcista sobre la tasa de cambio.
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Cuadro 15
Posicion propia de contado y flujos cambiarios
{(Millones de délares)

2003

1 de Ene. 5 de Abr. Acumulado
-4 de Abr. -31 de Dic. (pr)
(pr)
Vanacion de la posicién propia de contado de los IMC 11.2 2099 3211
Compraventa de divisas al Banco de la Repiblica 1/ 144 8 937 238,3
Compraventa de divisas a la Tesoreria General de la Nacion 1/ 123.0 0.0 123.0
Dtros cambios en la PPC que no se reflejan en la balanza cambiaria 0.0 38.0 38.0
Compras netas al sector real (156,4) 78,2 (78.2)
Cuenta corriente 238.5 1.128.4 1.368.,0
Cuenta de capital (452.1) (1.172.1) (1.624.2)
Errores y/u omisiones estadisticos 2/ 57,2 120.8 1780

(pr} Preliminar.

1/ El signo positivo significa venta de divisas por parte dal Banco de la Repablica (opciones calh o la TGN, en torma contraria, el signo
negativo identifica la compra de divisas realizada por el Banco de la Repdiblica (opciones puf) o 1a TGN,

2/ Corresponde a tlujos de divisas no reportados en la cuenta corriente o cuenta de capital de la balanza cambiana y cambios en la PPC
que no se reflejan en 1os fujos cambiarios y que no han sigo identificados

nales, acumulables entre abril vy julio. Igualmente y con el fin de evitar excesos
monetarios s¢ anuncio que las compras de reservas serian esterilizadas, hasta
en un 50%, en ¢l mercado monetario mediante la venta definitiva de TES por
parte del Banco de la Repuablica. Sin embargo, lo anterior puede afecrar la
proyeccion del P y G del Banco para ¢l presente ano, como se plantea en cl

capitulo V de este informe.

C. Politica fiscal

En ¢l Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Republica de julio de
2003 se hacia una reflexion sobre la interrelacion existente entre la politica
fiscal y la monetaria que resulta de especial interés para la situacion que ac-
talmente enfrenta ¢l pais. Se senalaba que esta relacion ¢s muy estrecha tan-
to e¢n el corto como en ¢l largo plazo. En este udltimo, la existencia de una
sccuencia esperada de déficit fiscales excesivos reduce la credibilidad de la
politica monetaria debido a que los agentes privados anticipan una gran ex-
pansion monetaria en el futuro, para “licuar” la deuda publica cuando se¢ tor-
ne insostenible o para financiar directamente el déficit fiscal'. En estas
circunstancias, las expecrativas de inflacion futura se mantienen altas, por mis

i Siempre y cuando ésta haya sido emitida a tasas de interées nominales fijas.
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contraccionista que sea la politica monetaria ¢n el corto plazo para alcanzar
tasas bajas y estables de inflacion. Se dice entonces, que la politica monetaria
se encuentra “dominada” por la situacion fiscal. En presencia de alguna rigi-
dez de precios, la combinacion de altas expectativas de inflacion (originadas
en la situacion fiscal) v de una politica monetaria contraccionista implica cos-
tos en términos de actividad econémica v empleo. Naturalmente, esta situa-
cion se convierte en un problema de corto plazo cuando el nivel de la deuda
publica es alto y, dados los déficit esperados, se acerca rapidamente al punto

en ¢l cual se torna insostenible.

En el corto plazo, la politica fiscal también condiciona los resultados de la poli-
tica monetaria a través de su impacto en los mercados de crédito, de capitales y
cambiario. Algunos de estos efectos han sido palpables en los altimos meses en
Colombia. En una economia con acceso suficiente al financiamiento externo,
como ha sido la situaciéon nuestra, la financiacion del déficit publico presiona
las tasas de interés domésticas y, por esta via, atrae capitales externos, o ¢l mis-
mo financiamiento publico se realiza directamente con recursos de ahorro ex-

terno. En este caso se produce una apreciacion nominal y real de la moneda,

En una economia con acceso restringido al financiamiento externo los efec-
tos se presentan a través de otros mecanismos. La existencia de un déficit
fiscal elevado implica una presion fuerte sobre los recursos de ahorro inter-
no, que se refleja a su vez en el alza de las tasas de interés reales en los merca-
dos de crédito y de capitales, v en ¢l consecuente desplazamiento del gasto
privado (consumo o inversion). La politica monetaria podria aliviar esta situa-
cion en el corto plazo mediante una expansion de la liquidez que reduzea
transitoriamente las tasas de interés. No obstante, dicha expansion implicaria
mayores tasas de inflacion en el futuro'™. Y aun si la autoridad monetaria anun-
cia una politica no acomodaticia, su credibilidad se¢ ve mermada (aumentan
las expectativas de inflacion) por la percepcion que el publico tendria acerca
de posibles presiones sobre la politica monetaria para mitigar el impacto del
financiamiento del déficit publico en las tasas de interés. Incluso cuando la
politica monetaria es expansiva, su efectividad para impulsar la demanda agre-
gada puede ser limitada, si la liquidez adicional provista se canaliza hacia el
financiamiento del déficit pablico en lugar de orientarse hacia la oferta de
crédito al sector privado. De esta manera, la politica fiscal condiciona los re-
sultados y las propias decisiones de politica monetaria.

A un plazo mayor, cuando se presenta una expansion del gasto publico especial-
mente concentrada en bienes y servicios no comercializables internacionalmente

w Puede suceder, incluso, que esta politica monetaria acomodaticia sea inefectiva para reducir las
tasas de interés relevantes para el financiamiento publico (usualmente de largo plazo), en la medida
que la expansién monetaria eleva las expectativas de inflacion y. con ellas, las tasas de interés
nominales de plazo mayor.

DIz
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(v. gr. mayor gasto en servicios personales), los precios de dichos items tienden a
aumentar mas rapido que los precios de los bienes comercializables. Los sectores
productores de estos ultimos bienes se perjudican v ¢jercen presion sobre la
autoridad monetaria para compensar este fendmeno a través de una deprecia-
cion mayor de la moneda. Nuevamente, la politica fiscal condiciona el resultado
v la conduccion de la politica monertaria. Colombia es uno de los casos en los
cuales la politica fiscal ha condicionado la politica monetaria en la ultima década,
a través de todos los canales descritos anteriormente.

1. Resultados fiscales de 2003

Al cierre de 2003, el sector publico consolidado registré un déficit por valor
de $6.422 mm, ¢l cual representa el 2,8% del PIB anual. Frente al ano 2002,
este resultado significa una reduccion de 0.8% del PIB e¢n el tamano del déficit
que se asocia en gran parte al mejor desempeno en las finanzas del Gobierno
Nacional Cenrtral (GNC). Es necesario tener en cuenta que si bien el déficit
observado se ajusto a la meta oficial, la expansion del gasto provocada por la
caida del referendo impidio la consecucion de un déficit inferior, como era el
objetivo inicial del Gobierno (Cuadro 16).

Cuadrg 16
Sector publico consolidado
Balance fiscal, 2002-2004
Concepto Miles de millones de pesos Porcentaje del PIB
2002 2003 2004 (proy.) 2002 2003 2004 (proy.)

Eléctrico 192.0 760.0 215,0 DA 0,3 0.1
Emcall 108.0 378.0 372.0 0,1 02 0.2
EPM 270,0 (11.0) (37.0) 01 (0.0} (0.0)
FAEP (390,0) (139.0) (371,0) (0.2) (0,1) (0.2)
Ecopetrol 408,0 1.246,0 867.0 02 086 0.4
Telecom 310,0 (285,0) 118,0 0,2 (0,7} 0,0
Resto de entidades 654.0 5550 3.155.0 03 0.2 13
Seguridad social 2.363.0 17030 1.661,0 1.2 08 0.7
Regional y local 8890 927.0 833.0 04 04 03
Fondo Nacional del Café (168,0) ano 57.0 0,1y 0 0,0
1. Subtotal sector descentralizado 4.636,0 54460 6.870,0 23 24 28
2. Gobierno Nacional (12.435,1) (12.151,2) {13.202,0) 6,1y (54) (5.4)
A Total sector pablico no financiero (SPNF) (1 + 2) (7.799,1) (6.705.2) (6.332.0) (3.8) (3.00 (2.6)
B.  Pérdidas y ganancias de caja del Banco de la Republica 1.635.0 1.437.0 8310 08 0,6 0.3
C.  Pérdidas y ganancias de caja de Fogafin 01,0 582,0 3420 03 03 0,1
D Costo de la reestructuracion financiera (1.181,0) (941.0) {941.0) (0,6) (0.4) (0.4)
E. Ajustes (627.0) (795.0) 0.0 (0,3) (0.4) 0.0
F.  Total sector piblico consolidado (A+ B +C+ D +E) (7.371,1) (6.422,2) (6.100,0) (36) (2.8) (2,5)
{proy) Proyectado
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Cuadro 17

Gobierno Nacional Central
Balance fiscal, 2002-2003
(Miles de millones de pesos)

I Ingresosfotales (A+B+C+D+E)

A Tributarios
Renta
IVA interno
IVA externo
Gravamen
Gasolina
Transacciones linancigras
Seguridad democratica
Otros

B. Notributarios

C. Fondos especiales

0 Recursos de capital
Rendimientos financieros
Excedentes financieros
Otros

E Ingresos causados

. Gastostolales (A+B+C+D+E+F)
A Intereses
Externos
Intarnos
B Funcionamiento
Servicios personales
Gastos generales
Transterencias
G Inversidn
0 Préstamo neto
E Deuda fiotante
F Indexacion TES B denominades en UVR

Il Déficit (-) o superavit (+) (1-11) (*)
Costo de reestructuracién financiera

. Financiamiento (A+B+C+ D)
A Crédito externo neto
Desembolsos
Amortizaciones
B. Crédito interno neto
Desembolsos
Amaortizaciones
C. Utilidades del Banco de la Repoblica
0 Otros
V. Déficit como porcentaje del PIB

(*) No incluye el costo de la reestructuracion financigra.

Fuemte:. Conls

2002 2003
30.344,0 34.445 5
27.086.7 31.372.8
10,6264 12.218,1

7.363.7 8.887,9
3.2648 41835
2.0835 2.158.9
976,6 1,025,0
1.443.2 1,621.5
1.240,7 1.231.0
87.8 46,9
306,8 205,8
316,0 3210
25235 24180
553,7 534.3
1.501,7 1.674,4
468,1 2103
11,0 1269
42.779,1 46.596,7
7.902,4 9,656,0
3.575,7 4.350.0
4.326.7 5.306.0
29.336,7 32.568,1
5.719,6 6.130,0
1.982,1 2.162,7
21,6350 24.275.4
2.955,0 2.880.3
1.259,0 865,0
905,0 65,2
4210 562.1
(12.435,1) {12.151,2)
1.181,0 9410
(13.616,1) (13.092,2)
(19.,0) 5.599,6
5.003,9 12.783.,6
51128 7.184.0
6.563,0 7.486,0
13.366.0 13,5250
6.803,0 6.039,0
1.226,0 1.479.7
5.846,1 (1.473.1)
(6,1) (5.4)

Crecimiento anual
2003/2002

13,5
15.8
15,0
20,7
28,1
36
5.0
124
(0,8)
(46.6)
(32,9)
16
(4.1)
(3.5)
11,5
(55.1)
14,3

89
22,2
217
22,6
11.0

7.2

9.1
12,2
(2.5)

(31.3)
(92.8)
335

(2.3)
(20.3)

(3.8)
{29.571.6)
151.0
40,5
14,1
12
{11.2)
20,7
(125,2)
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Las finanzas del GNC registraron un déficit de $§12.151 mm, equivalente a 5,4%
del PIB. Respecto a la situacion observada en el ano 2002, se evidencia una
reduccion de 0,.7% del PIB en el tamano del déficit, atribuible al mavor creci-
miento de los ingresos frente al de los gastos. Como se observa en ¢l Cuadro 17

los ingresos totales crecieron 13,5% y los gastos 8,9%.

Dentro del rubro de ingresos, cabe destacar el comportamiento de las rentas
de origen tributario, cuyo crecimiento fue de 15.8% gracias a la dinamica exhi-
bida por los impuestos a la renta y a las ventas. Estos dos tributos estuvicron
influenciados por la recuperacion de la acrividad econémica observada a lo
largo del ano y por la reforma rtributaria aprobada a finales de 2002 que amplio
la base del IVA, elimind algunos beneficios fiscales v establecio una sobretasa
del 10.0% al impuesto sobre la renta. Como otros hechos importantes, tam-
bi¢n se puede mencionar el pago de las altimas dos cuoras del impuesto a la
seguridad democritica, creado temporalmente para fortalecer las Fuerzas
Militares y de Policia, y ¢l incremento de los excedentes financieros cuya ex-

ansion supero el 11,0%.
P P

Con relacion al gasto, las cifras indican un crecimiento de 22.2% en intereses
de la deuda v de 11,0% ¢n funcionamicnto. Dentro de los pagos por este
ultimo conceptro, los servicios personales registran un incremento de 7,2%,
los gastos generales de 9,1% y las transferencias de 12,2%. Los gastos de inver-
sion presentan una leve reduccion y el préstamo neto, dirigido entre otros a
las empresas del Metro de Medellin, Urra y Emcali, disminuyd en mas de 30,0%

respecto al del ano 2002,

El financiamiento del déficit provino de los recursos de crédito interno v exter-
no. El endeudamiento externo del Gobierno aumento $5.600 mm producto
de desembolsos por $§12.784 mm frente a las amortizaciones por $7.184 mm,
Por su parte. ¢l endeudamiento interno crecié $7.486 mm como resultado de
nuecvos desembolsos por §13.525 mm vy amortizaciones por $6.039 mm. El
principal instrumento de deuda interna estuvo representado por los titulos
TES B con colocaciones brutas por $§13.432 mm. El traslado de utilidades por

parte del Banco de la Republica ascendio a $1.480 mm.

2. El plan financiero para 2004

Para ¢l ano 2004 el Confis aprobé una meta de déficit fiscal equivalente al 2,5%
del PIB. porcentaje inferior en 0.3% respecto al déficit observado en ¢l ano
2003. Para lograr esta meta, sera necesario que ¢l GNC mantenga ¢n términos
del PIB el déficit observado en 2003 y que el sector descentralizado genere un

superavit fiscal cercano al 2,.8% del producto' (Cuadro 16).

W El plan financiero para 2004 aprobado el 23 de diciembre de 2003 fij6 la meta fiscal para el sector
publico.
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La proyeccion de las cuentas fiscales del GNC arroja un déficit por valor de
$13.202 mm que representa el 5,4% del PIB. Frente a 2003 los ingresos au-
mentaran 13% y los gastos 12,0%. Debe tenerse en cuenta que ¢l comporta-
miento de los ingresos dependera fundamentalmente de los efectos de la
reforma tributaria aprobada a finales de 2003 (Ley 863), que se estima en $1 b,
asi como de la ejecucion del plan antievasion y el desarrollo de la politica de
gestion tributaria de la DIAN que, conjuntamente, podrian generar recursos
adicionales por §1,2 b. Asi mismo, sera necesario que la programacion de
gastos consistente con el déficit no se modifique a lo largo del ano y que el
desempeno de la economia se ajuste a los estimativos oficiales, los cuales su-
ponen un incremento del producto real de 3,8%.

El escaso margen de maniobra del Gobierno hace necesaria la generacion de
un superavit fiscal de 2,8% del PIB en ¢l sector descentralizado. De acuerdo
con las cifras del plan financiero, este superavit provendria, en su mayor par-
te, del sector de la seguridad social, Ecopetrol, el sector publico regional y
local, la venta de la participacion accionaria del Gobierno en algunas empre-
sas y la descapitalizacion de fondos publicos. No obstante, estas dos ultimas
operaciones, que ascenderian a $2 4 b, presentan algun grado de incertidum-
bre, con lo cual podria comprometerse ¢l cumplimiento de la meta de déficit
y €l manejo de la politica fiscal y macroeconéomica. Mientras la descapitalizacion
de los fondos publicos requiere un tramite legal para cambiar el uso de los
recursos, la enajenacion de acciones depende esencialmente de las condicio-
nes del mercado.

3. Perspectivas fiscales de mediano y largo plazos
para el Gobierno Nacional

Si bien el plan financiero de 2004 prevé el cumplimiento de la meta fiscal del
sector publico consolidado de 2,5% del PIB, en ese resultado el déficit de la
administracion central sigue siendo alto (5,4% del PIB). Con respecto al cie-
rre fiscal de 2003, el ajuste contemplado en las cuentas del Gobierno Nacional
para 2004 sera insuficiente. Ademas, las cuentas de los principales programas
de gasto a cargo de la Nacion para 2005 y anos posteriores, son preocupantes.
La inflexibilidad en los principales rubros de gasto, junto al menor margen de
maniobra para seguir aumentando la tributacion, configuran una situacion
de desequilibrio estructural en las finanzas del Gobierno, que debe afrontarse
con realismo. Los diferentes estamentos de la sociedad colombiana deben
tomar conciencia de la gravedad del asunto, para apoyar cuanto antes las re-

formas que hagan viables las finanzas de la administracion central.
A pesar de las recurrentes reformas tributarias de la ultima década, el creci-

miento de los ingresos del GNC ha sido insuficiente para financiar los mayo-
res compromisos de gasto. Como bien conoce la opinion publica, las reformas
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han creado nuevos impuestos y han incrementado de manera sustancial las
tarifas y la base gravable de la mayor parte de los gravamenes. Con todo, los
recaudos tributarios de la Nacion aumentaron solo cuatro puntos del PIB en-
tre 1994 y 2003, lo cual evidencia un gran esfuerzo del pais para financiar el
Estado, pero también el alcance limitado de las reformas para cubrir el mayor

gasto, que se incremento en el mismo lapso ocho puntos del producto.

Frente a la insuficiencia de ingresos, el Gobierno Nacional ha complementado
sus recursos especialmente con las utilidades generadas por Ecopetrol y el
Banco de la Repuablica, y mediante privatizacion de activos y la concesion
de las licencias por la explotacion privada de las telecomunicaciones. Pero de
manera especial, ha hecho creciente uso de los recursos de crédito, principal-
mente a través de la colocacion de TES en ¢l mercado interno y de bonos
soberanos en ¢l mercado internacional de capitales, de manera que a fines de
2003 su nivel de endeudamiento se acercod a $120 b (53,2% del PIB). La evolu-
cion reciente de la deuda y la mayor carga de su servicio en el presupuesto
nacional, hace necesario contener v reducir el déficit del Gobierno para hacer
viable sus finanzas en ¢l mediano plazo.

El servicio por intereses de la deuda del Gobierno serda de 4,7% del PIB en
2005, comprometiendo una tercera parte de los ingresos corrientes. Desde la
perspectiva de los giros, alrededor del 23,0% de los pagos corrientes de
la Nacion se destinarda a servir los intereses de su deuda, carga que sera mas
oncrosa a partir de 2006, en la medida que el Gobierno aumente su endeuda-
micento para financiar sus faltantes de tesoreria. Las transferencias territoria-
les, por su parte, ascenderan a 5,6% del PIB en 2005, constituyéndose en el
rubro de mayor cuantia dentro de los giros de la administracion central. Di-
chos recursos absorberdn el 39,0% de los ingresos corrientes de la Nacion.
Los recursos transferidos a las regiones tenderan al alza en los anos siguien-
tes, en razéon a que la nueva regla de su liquidacion bajo el sistema general de
participaciones (Ley 715 de 2001), fija crecimientos reales de por lo menos
2,5% entre 20006 y 2008.

Si bien con el nuevo sistema de transferencias se flexibilizé el manejo
presupuestal del Gobierno, al independizar ¢l monto transferido de los ingre-
sos corrientes de la Naciéon, no se alivio el peso que las transferencias territo-
riales tienen en las cuentas fiscales del Gobierno. De hecho, los montos
transferidos a través del sistema general de participacion en 2002 y 2003 han
representado en términos del PIB erogaciones similares a las efectuadas en
2001, altimo ano de aplicacion del anterior sistema. El peso significativo de
este rubro, asi como el elevado nivel de la deuda publica y ¢l escaso margen
de maniobra del Gobierno para reducir otros gastos y ampliar aiun mas la
tributacion, deberian ser razones de peso para considerar algun tipo de ajuste
sobre el sistema, sin que ello signifique disminuir los recursos para los secto-
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res de educacion y salud. Tal vez una reforma en ese sentido deberia estar
acompanada de una revision al esquema tributario territorial y especialmente
del municipal, sobre el cual podria existir algan potencial de recaudo en los

principales impuestos como son el predial v ¢l de industria y comercio.

En otro frente de gasto, las apropiaciones de la Nacion para cumplir con los
compromisos ¢n pensiones que emanaron de la legislacion de 1993 han au-
mentado considerablemente en los dltimos anos. Por este concepto, los giros
de la Nacion ascendicron de 1,2% del PIB en 1994 a 3,2% del PIB en 2003, lo
cual representa un crecimiento real promedio cercano al 14.0% por ano. De
acuerdo con las proyecciones mis conservadoras. los aportes de la Nacion sce-
guirdn creciendo en términos del PIB hasta 2012, cuando asciendan a 6,1% del
PIB. En ¢l corto plazo, s¢ prevé que estos recursos asciendan a 3.8% del PIB en
el ano 2004 y 4,8% del PIB en 2005, conserviandose esta tendencia creciente
por sicte anos adicionales. El bajo ritmo en las nuevas afiliaciones al Instituto de
Seguros Sociales (ISS) v los recilculos de pensiones por fallas en la informacion
de los beneficiarios del sistema, entre otros factores, han contribuido a ampliar
su desequilibrio financiero. Hoy en dia es claro que los ingresos adicionales
generados por la ultima reforma al sistema de pensiones (Ley 797 de 2003),
cuya aplicacion inicié ¢l pasado mes de enero, van a ser totalmente insuficien-

tes para cubrir ¢l creciente desequilibrio financiero del sistema.

Cuando se adicionan los recursos provistos para continuar con ¢l programa
de seguridad democratica, que oscilaran alrededor de 2,5% en 2005, se tiene
que el gasto por transferencias territoriales, pensiones, fuerza publica ¢ inte-
reses de la deuda, ascenderda a 17,6% del PIB en 2005, frente a unos ingresos
corrientes de la Nacion, que en el mejor de los escenarios se clevaran a 14,5%
del PIB. Este desajuste fiscal de mas de 3,0% del PIB se incrementara en por lo
menos tres puntos, al tener en cuenta los otros costos por ¢l funcionamiento
del Estado de 1,8% del PIB, tanto por nOmina como por sus gastos generales,
las Hamadas otras transferencias que estan atadas a un sinnumero de decretos
y leyes que comprometen el presupuesto nacional vy que hoy dia ascienden a
1.5% del producto y un nivel minimo de inversion de 1,0% del PIB. Lo que
ponen en evidencia estas cifras globales, es simplemente la necesidad peren-
toria de reorientar ciertos programas de gasto, de manera que se incorpore
claramente la restriccion de ingresos del Gobierno. Una reforma a los tributos
nacionales, como la que se esta promoviendo ¢n ¢l acuerdo politico, ayudaria
en el ajuste de las finanzas del GNC, pero no seria suficiente. El ajuste en ¢l
gasto publico también debe contribuir al proceso.

D. Acuerdo con el FMI

El 24 de diciembre de 2003, ¢l Directorio del FMI ratificd el Acuerdo de Dere-
cho de Giro (Stand-By) con el Gobierno de Colombia por ¢l ano de 2004,
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destinado a la consolidacion de las politicas macroeconomicas y estructura-

les, v a mejorar la dinamica de la deuda publica.

Con la continuacion del Acuerdo, Colombia podra disponer para este ano de
una suma total de 774 m de derechos especiales de giro (DEG) (aproximada-
mente USS$S1.050 m), teniendo derecho a un primer desembolso por 1935 m
de DEG (cerca de US$264 m), v el monto restante de manera trimestral, pre-
vio cumplimiento de las metas establecidas y sujeto a las revisiones periodicas
que el FMI debera realizar al programa en curso. Hasta ahora ¢l pais no ha

hecho uso de estos recursos.

Vale la pena mencionar que, aunqgue la congelacion del gasto y la reforma
pensional propuestos en ¢l referendo nacional no fueron aprobados, el Go-
bierno ha venido desarrollando medidas alternas que le permitiran lograr el
ajuste fiscal. El Cuadro 18 muestra que las metas se cumplieron para el ano
2003. Como porcentaje del PIB el déficit fiscal alcanzo 2,8%, coincidente con

la meta.
Cuadro 18
Programa con el Fondo Monetario Internacional (FMI)
Die-03 Meta FMI 1/
Meta FMI 1/ Observado  Dilerencia Mar-04 Jun-04
(a) (b) {b) - (a)
Piso RIN (millones de dolares) 2/ 10.540 10.524 (16} 10.240 10.300 *
Meta de inflacion (porcentaje) 3/ 5.90 6.49 0,59 6,00 6,00 =
Techo al déficit global de! sector publico consolidado,
desde enero 1 de 2003 (miles de millones de pesos) 4/ 6.375 6.423 48 1.200 1.650 *
Techo al desembolso neto acumulado de deuda externa
de mediano y largo plazo del sector plblico
desde el 1 de enero de 2003 (millones de ddlares) &4/ 1.850 716 (1.134) 800 1.300 *=
Techo a los desembolsos netos acumulados
de deuda externa de corto plazo del sector publico
desde el 1 de-enero de 2003 (millones de ddlares) 4/ 100 (275) (375) 200 200 *°

1/ Corresponde a una meta indicativa y no a un criterio de cumplimiento.
2/ En el memorando técnico del acuerdo con el FMI se establecid un ajuste hacia abajo para el piso de las RIN por US$2 mil millones.

3/ En el memorando técnico del acuerdo con el FMI se establecié una banda de mas o menos dos puntos porcentuales alrededor de la
meta puntual de inflacidn.

4/ Intormacidn provisional a diciembre de 2003, sujeta a revisiones
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RECUADRO 2
EL NIVEL ACTUAL DE LA TASA DE CAMBIO

La tasa de cambio nominal (TC) es un indicador importante en una economia, ya que su
comportamiento afecta variables como los precios, el crecimiento, la balanza comercial y la
deuda externa plblica y privada, entre otras. La TC se define como el precio de una unidad
de moneda extranjera en términos de la moneda nacional. Las variaciones en la TC se
conocen como devaluacion nominal (depreciacion) cuando ésta aumenta, y la caida como
revaluacién nominal (apreciacion).

La tasa de cambio real, en cambio, es el precio relativo de los bienes y servicios del pais
extranjero en términos de los bienes y servicios producidos localmente. Por lo tanto, este
indicador es util para medir la competitividad del pals en el comercio internacional.

La metodologia para medir el “grado” de apreciacion o depreciacion de la TC de un pais,
aunque parece sencilla, no es tan trivial. Es comin encontrar agentes que utilizan las
variaciones de la cotizacién del dolar de los Estados Unidos como estimacion de dicha
medida. Sin embargo, para efectos de politica econémica, este indicador no siempre es la
mejor aproximacion, ya que también se debe observar la devaluacién de nuestra moneda
frente a las de otros paises con los cuales también se comercia o se compite.

El Cuadro R2.1 muestra la devaluacion nominal anual del peso colombiano con respecto a
sus 20 principales socios comerciales'. En él se puede observar que a pesar de la revaluacion
de -0,3% frente al délar experimentada en diciembre de 2003, la devaluacion promedio
ponderado segin el comercio frente a todos los paises alcanzo 2,4%. De igual forma, con
excepcion de Venezuela, en promedio el peso colombiano se deprecié en 2003 con todos
los paises, alcanzando un promedio ponderado total anual de 13,7%.

Otra forma de medir la devaluacion nominal de nuestra moneda es realizando los calculos
con relacion a aquellos paises que son nuestros principales competidores directos en los
mercados internacionales. En el Cuadro R2.2 se muestran los principales paises que ex-
portan café, banano, flores y textiles hacia los Estados Unidos. En diciembre de 2003, la
devaluacion nominal anual ponderada del peso frente a dichos paises fue de 1,7%, y el
promedio de todo el afo de 15,2%.

Pero el factor més importante de competitividad es el comportamiento de los precios. Asi,
cuando se compara en la misma moneda los precios de una canasta de bienes y servicios

Importaciones mas exportaciones no tradicionales.
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' r (=l I |
Cuadro R2.1

indices de la tasa de cambio real, ponderaciones fijas socios comerciales

Pals Ponde- i ITCR-IPP ITCR-IPC
raciones  Devaluacin nominal  Devaluacion real Devaluacion real
(%) Dic-03  Promedio Dic-03 Promedio  Dic-03  Promedio

Industrializados

Estados Unidos 39,0 (0,27) 15,32 (1,06) 11,29 (4,59) 10,09
Euro (*) 15,0 20,25 38.17 15,21 28,39 14,92 3143
Japén 7.0 12,69 24,53 6,48 13,19 508 15,91
Reine Unido 2.0 10,13 25,52 594 16,69 5,37 19,82
Suiza 2.0 13.42 33,34 7.93 22,15 713 2525
Canada 20 18,41 29,43 8,38 17,24 13,42 24,17
Suecia 1.0 2118 38,65 13,79 25,98 15,22 ng
Externa 68,0 6,75 22,49 4,05 15,92 1,80 16,50
En desarrollo
México 3.0 (9,45) 3,16 (8,69) 1,59 (11,58) 0,68
Venezuela 14,0 (17.40) (18,92) 15,95 13,03 (1,43) (0.59)
Ecuador 5.0 (0,27) 15,32 0.09 14,04 (0.67) 16,20
Brasil 20 23,64 8,15 24,26 27.07 26,90 15,85
Chile 20 16,69 15,23 9,24 12,59 10,75 10,58
Perll 20 0,87 16,85 (2,67) 8,86 (2,92) 11,54
Panama 30 10.27) 15,32 (4.41) 712 (4,90) 913
Argentina 1.0 18,60 16,15 13,93 31,27 1544 23,76
Externa 32,0 (6.05) (2.53) 817 13.11 0,51 6.37
Total 100,0 24 13.74 537 15.00 1.38 13.11

{*) Corresponde a los paises: Alemania, Holanda, Espafa, Francia, Italla, Bélgica

producidos por un pais extranjero y los precios del pais domeéstico, se obtiene la tasa de
cambio real (TCR). Un incremento de este indicador, conocido como “devaluacion real”,
beneficia a los exportadores, ya que por cada bien que venda en el extranjero podra
adquirir una mayor cantidad de bienes internos, mientras que desfavorece al sector impor-
tador, debido a que estos agentes tienen que destinar una mayor cantidad de productos
nacionales, valorados en moneda doméstica, para adquirir los bienes fordneos. La
“revaluacion real", término que se da cuando la TCR cae, produce el efecto contrario en
cada sector.

Por lo tanto, cuando se estudia la TCR entre socios comerciales que tienden a complemen-
tarse, es decir, que producen bienes y servicios diferentes, se examinan los cambios en el
poder adquisitivo de la moneda local frente a la extranjera,

No siempre una devaluacién nominal genera una depreciacion real de largo plazo, y por
ende, un aumento en la competitividad de la economia. En efecto, si la depreciacién
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Cuadro R2.2

ITCR ponderaciones fijas paises competidores

Pais Ponderacion Imc ITCR-C
promedio, 2003 Devaluacién nominal Devaluacion real
(%) Dic-03 Promedio Dic-03  Promedio
Brasil 7.50 23,64 8,15 26,90 15,85
Canada 2,80 18.41 29,43 13,42 2417
Corea 1,50 1.00 21,00 (1,93) 16,90
Costa Rica 9.50 (9.83) 4,05 (6.97) 6.30
Republica Dominicana 2,50 (40,39) (27,00) (20,14) (13,54)
Ecuadar 13,80 (0,27) 15,32 (0,67) 16,20
El Salvador 2,00 (0.30) 15,31 (4.03) 9,91
Guatemala 11,30 (5,00) 13,53 (5,58) 1.9
Honduras 4,30 (5,00) 927 (4.73) 9,84
Hong Kong 3,60 0,16 15,49 (7.73) 4,98
India 2,90 537 20.51 2.63 16.77
Indonesia 4,80 4,69 25,08 3,28 24,45
Italia 2,00 20,25 387 15,74 324
Kenia 0,70 4,37 19,46 6,19 22.41
México 12,40 (9,45) 3.16 (11,58) 0.68
Holanda 6,20 20,25 38,17 14,50 31,98
Nicaragua 1,70 (5.14) 9,14 (5.06) 7,12
Panama 0.30 (0.27) 15.32 (4.80) 9,13
Peri 2,10 0.87 16,85 (2,92) 11,54
Filipinas 210 (3.75) 9,90 (6.81) 5.69
Tailandia 1.90 B.55 19,39 3.59 13.27
Venezuela 0,40 (17.,40) (1B,92) (1,43) (0,59
Vietnam 3,70 (1,83) 13,60 (5.60) 9,29
Total 100,00 1.67 15.17 (2,71) 10,89

nominal de la moneda no esta acompanada, por ejemplo, de una disminucion del gasto
domeéstico, los precios internos pueden aumentar tanto como el incremento en la devalua-
cidn, y por lo tanto, la TCR volveria a su nivel original, quedando como efecto final, el costo
inflacionario.

Para tener en cuenta el efecto de los precios, el Banco calcula dos indices de tasa de cambio
real (ITCR) ponderados segun el comercio no tradicional con sus principales socios
comerciales: el ITCR-IPC e ITCR-IPP?. Como se muestra en el Grafico, estos indicadores
se encuentran en niveles histéricos considerados como altos, y a diciembre de 2003,
ambos indicadores reflejaron una depreciacion real anual de 1,4% y 5,4%, respectiva-
mente (Cuadro R2.1).

Indice de precios al productor (IPP),
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El Banco también calcula Graflco R2.1

el llamado ITCR con ter- Medidas del indice de la tasa de cambio real
ceros paises (ITCR-C). Promedio geométrico, 1994 = 100
(Ponderaciones méviles)

Esta medida de competi-
tividad se obtiene al com-
parar en la misma mone- 1300
da el IPC de Colombia 1200 |
con el de aquellos paises
que son nuestros com-
petidores directos en el
mercado de café, bana-
no, flores y textiles en los 80.0
Estados Unidos. En el D89 D9 De®  DeSs  Dic®  Dic®® Dl D03
mes de diciembre de

2003, aunque el ITCR-C

presentd una apreciacion ITCR-IPP e ITCR-IPC: se caloulan con los 20 principales socios comerciales,
ponderados segln comercio no tradicional, y utilizan como medida de precios
anual de -2,7%, en pro- el IPPyel IPC, respectivamente.

' : - ITCR-C: medida que compara n la misma moneda, el IPC de Colombia con el de
medio registro una de 23 paises nue son nuestros competidores directos en los Estados Unidos, en
preciacion anual de productos comao café, banano, flores y textiles.

10,9% (Cuadro R2.2). Es

precisamente el compor-

tamiento promedio en el afo el que interesa desde el punto de vista del exportador y el
importador.

1400

1100
100,0

200 1

" ITCRIPP (NT) —— ITCRIPC(NT) —— ITCR-C

En pocas palabras, es importante tener presente las variaciones del tipo de cambio real,
que es en realidad el que mide la competitividad de los bienes y servicios producidos en el
interior del pais, no solo con relacion a los Estados Unidos sino con los demas socios y
competidores.

Los logros alcanzados en este sentido se deben a la baja inflacion que ha experimentado
el pais en los Oltimos afios y a la depreciacion de las monedas de algunos socios con
relacion al peso colombiano.

El indice de tasa de cambio también puede calcularse utilizando ponderaciones moviles en
lugar de ponderaciones fijas, que reflejan el hecho de que el comercio puede variar de un
ano a otro en cuanto a su composicion y destino. Utilizando las ponderaciones moviles se
obtienen resultados muy similares a los ya descritos sobre la evolucion de la tasa de
cambio en 2003 (Cuadro R2.3). En relacion con los 20 principales socios comerciales
de Colombia, en 2003, con excepcién de Venezuela, el peso colombiano se devalué en
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términos nominales en promedio con todos los demas socios, alcanzando una media
anual de 15,9%°. Con respecto a los competidores, que se definen como los principales
paises que venden café, banano, flores y textiles a los Estados Unidos, en promedio en el
ano, la devaluacion nominal anual ponderada del peso fue de 15,2%. En términos reales
utilizando como deflactor el IPC, la devaluacion promedio fue de 12,9% frente a los princi-
pales socios y de 10,9% en relacion con los competidores. Es decir, que utilizando todas
las medidas posibles de tasa de cambio nominal y real, durante el ano 2003 se registro una
devaluacion promedio importante del peso colombiano.

Por ello, como se mostro en el grafico, estos indicadores se encuentran en niveles histori-
camente altos. Asi, segun las medidas tradicionales de ITCR y la que nos compara con
paises competidores, la apreciacion reciente del peso frente al délar, no ha afectado
significativamente el grado de competitividad de nuestros productos.

Variaciones del tipo de cambio utilizando ponderaciones méviles, 2003

Nominal Real (deflactor IPC)
Diclembre Promedio Diciembre Promedio
20 principales
S0Cios comerciales 4,94 15,92 0,56 12,89
23 principales
paises competidores 1.67 1517 (2,71) 10,89

Promedio ponderado mavil segun comercio no tradicional; imporaciones + exportaciones no tradicionales.

[V EL NIVEL DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES
Y SU MANEJO RECIENTE

A. El nivel adecuado de reservas internacionales

El nivel adecuado de las reservas internacionales ha sido objeto de varios do-
cumentos y publicaciones del Banco de la Republica en los ultimos anos. En
los informes al Congreso, la JDBR ha dado explicaciones detalladas sobre los

criterios que ha tenido en cuenta para evaluar su nivel actual y el manejo de
las reservas internacionales del pais. La Junta tiene en cuenta indicadores in-
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ternacionales de liquidez o de vulnerabilidad externa, los compara con los de
otras naciones de similar grado de desarrollo v evalua las circunstancias exter-

nas ¢ internas en que se desenvuelve la economia colombiana.

1. Estimacion de las reservas optimas

Tambi¢n utiliza modelos para calcular las reservas 6ptimas™. El cilculo de este

nivel optimo mediante modcelos depende de dos factores:

. El “costo de oportunidad”™ de mantener reservas internacionales, medi-
do como la diferencia entre ¢l costo de la deuda externa y el rendimien-

to de las reservas internacionales.

. El beneficio de mantener reservas internacionales, medido como la pérdi-
da de producto que evita el pais por tener un nivel de reservas que hace a
la economia estable v poco vulnerable a choques externos negativos.

El costo de oportunidad de las reservas surge del hecho que los bancos cen-
trales deben invertir en activos liquidos de bajo riesgo, que por lo general
ticnen un rendimiento inferior a otro tipo de inversiones. El Banco de la
Republica necesita contar con las reservas internacionales en caso de que sca
necesario intervenir en los mercados cuando se requiera para cumplir la meta
de inflacion o se amenace ¢l comportamiento de la economia en ¢l corto
plazo. Asi mismo, ¢s responsable ante la sociedad por la administracion de las
reservas v debe obtener de ellas rendimientos positivos. Solamente los paises
que tienen niveles muy altos de reservas internacionales puceden realizar in-

versiones riesgosas con las mismas.

Los beneficios de las reservas estan relacionados con resguardar la economia
de una crisis externa. Aun ¢n situaciones como la acrual, en que ¢l entorno
externo y el interno son favorables, ¢l riesgo de que este estado se revierta en
¢l futuro es grande. Las crisis externas de los paises surgen por diversas cir-
cunstancias como las de ener déficit insostenibles de la cuenta corriente de la
balanza de pagos, niveles de la deuda externa de corto plazo superiores al
saldo de las reservas internacionales, pérdida de confianza en la solvencia del
sistema financiero, contagio o déficit fiscales altos que llevan a que la deuda
publica siga una senda de crecimiento insostenible. Estas han sido las princi-
pales causas de crisis externas en los paises emergentes y aunque Colombia

no cumpla estas condiciones, podrian presentarse de un momento para otro

P Un planteamiento y desarrollo mas detallado del modelo de reservas optimas, se encuentra en el
documento de la Gerencia Técnica (2003). “Analisis del nivel adecuado de reservas internaciona-
les”, en Revista del Banco de la Republica, diciembre, disponible también en la pagina web del
Banco: hitp://www.banrep.gov.co/economia/notasedi/ano2003/Separata-Nivel-Adecuado-Reservas-
Internacionales.pdf
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en una situacion de cierre de los mercados internacionales de crédito. En
sintesis, el mantener reservas internacionales tiene “costos de oportunidad™ y
beneficios que aumentan de manera directa con el nivel de reservas interna-
cionales. Por lo tanto, debe existir un nivel de reservas que iguale, en el mar-
gen, los costos v beneficios. Ese nivel se conoce en la literatura economica
como ¢l “nivel optimo de reservas internacionales”.

La idea anterior ha sido formalizada, entre otros, por Ben Bassat y Gottlieb
(1992), de la siguiente manera. Sea R* el “nivel éptimo” de reservas interna-
cionales. Este R* e¢s ¢l nivel de reservas que minimiza la funcion de costos

esperados "C™:
(1) C€C=pC,+ (A-p)Rr

donde p es la probabilidad de crisis externa, € es el costo de la crisis externa,
medido como proporcion del PIB, y r es el “costo de oportunidad”™ de mante-
ner reservas internacionales®'.

A su vez, la probabilidad de crisis externa, p, depende de indicadores de liqui-
dez internacional (Ej.: relacion reservas / importaciones o reservas |/ amortiza-
ciones), de indicadores de solvencia (Ej.: la relacion deuda / exportaciones),
del grado de apertura de la economia y de otras variables macroeconomicas y
financicras. La caida del nivel de reservas aumenta la probabilidad de crisis, al
dereriorarse los indicadores de liquidez internacional. La forma utilizada en la

literatura para representar esta probabilidad es:
(2) p=e’/(1 +ef)

donde ¢l exponente f puede tomar, entre otras, las siguientes dos formas
funcionales:

(BA) f=o,+a InR/M) + a,e”™+ o, m

(3B) f=o,+o, In(R/A) +a,e" +a,m
+ o, In(prima de riesgo-pais)

| Esta formulacion es estandar en la literatura (véanse las citas en Ben Bassat y Gottlieb (1992)) y
supone que una crisis externa conlleva un agotamiento de las reservas internacionales. Si se
piensa que el costo de oportunidad, rR, es el mismo con crisis o sin ella (es decir que las reservas
no caen en una crisis), la especificacion del costo total de mantener reservas cambiariaa ¢ = p €
+ r R. En este caso, las reservas optimas podrian ser mayores que las estimadas en esta seccion,
si se cumplen las siguientes condiciones: p (R) <0, p° (R) >0y r/C, < r (1p) / (€, —r R). Con las
especificaciones utilizadas en este trabajo, los parametros estimados y los rangos relevantes de
las variables, estas condiciones se cumplen.
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con R /M = la relacion de reservas internacionales a importaciones; R / A = la
relacion entre reservas internacionales (R) v amortizaciones de corto plazo
de la deuda externa (A); D/ X = la relacion entre la deuda externa toral (D) y
las exportaciones totales (X); m = la razon de importaciones a PIB, y prima de
riesgo-pais = al cocficiente de riesgo de las economias emergentes (EMBI+).
Con base en la estimacion de la probabilidad. p. se calcula el costo esperado

de una crisis.

El modelo que uatiliza la expresion (3A) fue originalmente estimado en ¢l Ban-
co de la Repuablica por Oliveros y Varela (1994). En esa especificacion se privi-
legia el papel de los choques a la cuenta corriente de la balanza de pagos en la

determinacion de las crisis externas.

Por su parte, ¢l modelo que emplea la expresion (3B) enfatiza la idea de que
en un mundo con movilidad de capitales las crisis externas surgen de cho-
ques en la cuenta de capitales de la balanza de pagos (véanse, por ejemplo,
Mulder y Bussiere, 1999; Greenspan, 1997; Guidotti, 1997). Por esta razon, en
la ccuacion empleada se reemplaza la relacion reservas / importaciones por la
relacion reservas / amortizaciones de deuda externa. Adicionalmente, la ex-
presion (3B) incorpora ¢l término (prima de riesgo-pais) para representar la
posibilidad de crisis por “contagio”.

En su estimacion original aplicada a Colombia en 1994, ¢l modelo arrojaba un
resultado para las reservas oprimas de US$4.569 m. Este modelo fue actualiza-
do en el ano 2002 urtilizando informacion mas reciente. Al tratar de hacerlo,
sin embargo, no se encontro estadisticamente significativas algunas de las va-
riables que originalmente incluyeron los autores en el modelo. En particular,
la relacion reservas |/ importaciones como indicador de liquidez del pais habia
perdido poder explicativo del nivel optimo de reservas internacionales.

Muchas cosas cambiaron en los ultimos 10 anos que explican por qué el mo-
delo dejo de ser relevante para justificar la realidad acrual. La principal, sin
duda, es que la economia colombiana ¢s hoy mis abierta a los capitales exter-
Nnos quc ¢n €sos primeros anos noventa. Esta mayor apertura incremento su

vulnerabilidad externa a choques provenientes de la cuenta de capital.

En un mundo con movilidad y apertura de la cuenta de capitales los
indicadores relevantes para medir la vulnerabilidad externa son los que tie-
nen en cuenta el monto total y el servicio de la deuda externa. La relacion
reservas internacionales a meses de importaciones de bienes y servicios pier-
de importancia al tener implicita la idea de que las crisis externas ocurren por
los flujos de comercio, lo cual tenia sustento en un mundo de fuerte control
a la entrada y salida de capitales. Este ambiente economico ha desaparecido
en casi todos los paises, si bien ¢s cierto que los dos con mayor poblacion
(China ¢ India) mantienen controles a la movilidad de capitales.
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En este contexto, ¢l modelo de reservas Optimas se volvio a estimar sustitu-
vendo esta variable por la de reservas / amortizaciones como indicador de
liquidez externa, mis acorde con las nuevas circunstancias en que se desen-
vuelve la economia colombiana en la acrualidad.

En el Cuadro 19 se presentan los resultados que se obtuvieron de estas nue-
vas estimaciones con la especificacion 3B. Cada fila del cuadro supone dife-
rentes costos de crisis externas. Como se aprecia, los resultados son sensibles al
costo de la crisis. Suponiendo una pérdida de 100% del PIB -como ¢n el mode-
lo estimado en 1994- las “reservas optimas” son superiores a USS18.000 m. Si se
piensa que el costo de la crisis pucde ser de un 10% del PIB, las reservas
Optimas serian de US$11.885 m en 2003, Por ultimo, para que el nivel acrual

de reservas resulte Optimo, el costo de la crisis deberia ser de 6,5% del PIB.

El costo de una crisis es una variable dificil de cuantificar debido a que este
cpisodio no solamente viene acompanado de caidas en la produccion y el
ingreso, sino también de reducciones importantes en la riqueza de un pais.
Un rango razonable de costo de caida del producto (sin incluir los efectos
sobre la riqueza) estaria entre 8% vy 15% del PIB real”. En Colombia, el costo
de la contraccion del ano 1999 fue de 7.2%. En conscecuencia, ¢l nivel actual de
las reservas internacionales es adecuado para atender las necesidades de una

crisis como la que tuvo que enfrentar el pais en ese ano.

Calculo de reservas “optimas” en 2003 y 2004,
con distintos costos de crisis

Costo de la crisis Reservas oplimas (millones de dolares)

(% del PIB) 2003 2004
Junio Diciembre Marzo

(*) b
100.0 18.088 20.431 20.649
40,0 16,284 17.197 17.324
10.0 11.885 12.322 12.448
55 10.101 10.559 10.689
4.0 9222 9.696 9.831
1.0 5.854 6.387 6.558

{*) Las estimaciones corresponden a la actualizacion del modelo de reservas Oplimas que se presenta en los cuadros R3.2 y R3.3 del
Recuadro 3.

=2 Gupta et al. (2003) encuentran que las pérdidas del PIB por efecto de una crisis externa estan en

este rango para una muestra de 195 paises entre 1980 y 1999,
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Estos resultados son también sensibles al “costo de oportunidad” de las reser-
vas que se emplee en el cilculo. El que se ha utilizado aqui es el correspon-
diente a cada ano, que en promedio entre 1994 y 1997 fue cercano al 5,0%.
Sin embargo, si este aumentara al 6,0%, por ejemplo, con un costo de la crisis
de 10,0% del PIB, las reservas optimas se incrementarian de USS10.916 m a
LUSS11.885 m.

En consecuencia, el andlisis anterior sugicre que en la acrualidad Colombia
posce un acervo de reservas internacionales muy cercano al nivel 6ptimo cal-
culado por el modelo. Sin embargo, como sucede con cualquier ejercicio de
esta naturaleza, sus resultados son muy sensibles a cambios en las variables
explicativas y, por lo tanto, deben tomarse con precaucion. Son indicativos
para la autoridad sobre estos niveles optimos de reservas internacionales v
deben utilizarse junto con otros criterios para tomar las decisiones finales de
la politica de reservas. Otros indicadores que son importantes y que comple-
mentan estos resultados son los de la vulnerabilidad externa del pais en los
proximos anos que arrojan las proyecciones de la balanza de pagos y su com-

paracion con los de otros paises emergentes.,

RECUADRO 3
ESTIMACION ECONOMETRICA DE LA FUNCION
DE PROBABILIDAD DE CRISIS

El modelo de probabilidad de crisis, correspondiente a la ecuacion (3B) del texto es el
siguiente:

=0+ o, M(R/A) + o, 7+ o, m+ o, /n(prima de riesgo-pais)

Donde A /A es la relacion entre reservas (/A) y amortizaciones de corto plazo de la deuda
externa (A), J/Xes la relacion entre la deuda externa total (£2) y las exportaciones totales
(X), mes la razon de importaciones a PIB, y prima de riesgo pais es el coeficiente de riesgo
de las economias emergentes (EMBI+).

Este modelo se estim6 con datos trimestrales para el periodo de 1994 a junio de 2003.
Los principales resultados se presentan en el Cuadro R3.1. En los cuadros R3.2 y R3.3
se exhiben los resultados de las estimaciones a diciembre de 2003 y marzo de 2004,
respectivamente.

Debido a la endogeneidad de la variable reservas / amortizaciones (/(R /A)), la ecuacion
(3) fue estimada utilizando el método de minimos cuadrados en dos etapas, utilizando
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Resultados econométricos del modelo
de la funcion de probabilidad de crisis, junio de 2003

Variable DF Estimado Error Estadistico Pr. mayor |
eslandar !

Intercepto 1 -8,32 1,109 -7.50 0.0001
LnfR/A) 1 -2,94 0,306 -9,61 0,0001
ED/x 1 7.32E-07 3,31E-07 2,30 0.0290
Lofprima de resgo-pais) 1 0.74 0,148 4.99 0.0001
M 1 1nn 2,968 395 0.0005
Duwmmy 1 -1,27 0,741 -1.71 0,0973

Resultados econométricos del modelo

Diciembre de 2003
Variable Parametro
¢ -8,20057
LOGIR/A) -3,16584
EXRD/X) 2.985E-07
Lafprima de riesgo-pars) 0,68493
M 15,06147

Resultados econométricos del modelo

Marzo de 2004
Variable Parametro
¢ -7.96243
LOGR/A) -3,18939
EXPD/X) 3.217E-07
Lnfprima de riesgo-pals) 0,62662
M 16,24224
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como instrumentos el logaritmo del gasto pablico / PIB y la prima de riesgo-pais de
Colombia. Las estadisticas de diagnostico de los residuales de esta regresion no muestran
evidencia del incumplimiento de los supuestos usuales.

Se hizo una prueba de autocorrelacion, de normalidad, de heteroscedasticidad y de
raiz unitaria sobre los residuales y de sobre-identificacion (variables instrumentales)
(Cuadro R3.4).

Analisis estadistico de los resultados

Prueba Estadistica Probabilidad

Autocorrelacion

Godfrey Rez. 11,32 0,13
Normalidad

Shapiro-Wilk W 0,96 0,34
Heteroscedasticidad

White 13,75 0,54
Raiz unitaria

Dickey Fuller (AF) Rez (2.77) 0.01

Variables instrumentales
Basmann 0.01 0,93

2. Indicadores de vulnerabilidad externa y comparaciones
internacionales

El Grafico 19 muestra ¢l comportamiento de las reservas internacionales de
cuatro paises asiaticos que enfrentaron una situacion economica critica en
los anos de 1997 a 1998, Como se aprecia en este grifico, en los ultimos anos
todos los paises han estado incrementando el nivel de sus reservas interna-
cionales. En ¢l caso de Corea del Sur el actual acervo de reservas internacio-
nales e¢s aproximadamente seis veces mas que el que tenia ese pais antes de
la crisis de 1997 a 1998. Malasia y Tailandia han expresado abiertamente su
desco de acumular mas reservas en la medida en que las condiciones de

mercado lo permitan.

A su vez, en el Grifico 20 se muestra el nivel de reservas internacionales de los
nueve paises asiaticos de mayor tamano economico. Dicho grifico se refiere a las
reservas internacionales de los bancos centrales en marzo de este ano y esta

expresado en miles de millones de dolares. Los paises asiditicos mantienen reser-
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en Colombia son de aproxima-
damente USS$222 per capi-
ta. Esta cifra contrasta con la
de varios paises de Asia que
tienen reservas per capita de
varios miles de dolares.
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Los tres indicadores mis re-

Reservas internacionales per capita en Asia
(Miles de dolares)

levantes para hacer una eva-
luacion de la vulnerabilidad
externa de los paises son los

50.000
siguientes: i) reservas |/ amor-
tizaciones del ano en curso: 40.000 ¢
ii) reservas / servicio de la

30.000 |

deuda externa total; iii) reser-
vas / (amortizaciones + défi- 20000 t
cit €n cuenta corriente).

10,000
El primero es suficiente para 0 =
paises que no tienen déficit Singapur Tanwan Corea Tallandia ~ Indonesia

. Hong Kon ] Maiasa China India
en la cuenta corriente o una i o ;

moneda sobrevaluada, por lo : ‘

cual la necesidad de liquidez
internacional se limita a las
amortizaciones de la deuda puablica. El segundo es atil cuando el pais necesita
acudir al mercado internacional no solo para financiar las amortizaciones de
la deuda total sino también para financiar los intereses de esas obligaciones.
Por ultimo, el tercer indicador es especialmente relevante para medir la vul-
nerabilidad externa de paises con amortizaciones y pago de intereses impor-
tantes, con déficit en la cuenta corriente v que desean que en el caso eventual
que se presente el cierre de los mercados internacionales el ajuste de la cuen-
ta corriente no se dé en forma ripida y brusca a través de los efectos recesivos
que genera una devaluacion excesiva y descontrolada.

Los mercados internacionales observan con atencion las caracteristicas de cada
pais v ¢l valor de los indicadores, considerando que cuando el indicador rele-
vante es inferior a 1,0, se enciende una luz de alerta sobre la vulnerabilidad

externa de la economia bajo estudio de inversion.

El Cuadro 20 presenta para Colombia una proyeccion de los indicadores des-
critos durante el periodo de 2003 a 2010. Como s¢ menciono en la introduc-
cion, para los proximos anos se espera que los “indicadores de amortizacion”
de deuda externa excedan el valor de 1,0, variando entre 1,01 v 1,22, A su vez,
los indicadores de “servicio de la deuda total” vy de “posicion adecuada de
liquidez” se calculan en valores menores que 1,0. Por ejemplo, el indicador
reservas / (amortizaciones + déficit en cuenta corriente) se sitaa por debajo
1.0 en todos los anos comprendidos entre 2003 v 2010. El de reservas / servi-
cio de la deuda rotal tendrian un valor de 0,89 en 2004 y alrededor de este
valor en los tres anos siguientes.

El Cuadro 21 y el Grifico 22 muestran la comparacion de algunos indicadores

de vulnerabilidad para los paises de la region, incluyendo a Colombia para el

%3
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Indicadores de las reservas internacionales de Colombia

1999 2000 2001 2002 2003 2004

Saldos
Reservas Internacionales netas (RIN), segin FMI
(millones de dolares) 8113 8800 9982 10507 10524 11.035
Indicadores
A Indicador de amortizaciones de deuda externa
Amortizaciones deuda externa (millones de dolares) 9.014 8667 7.893 10072 10411 8.627
Reservas netas [ Amortizac. deuda externa del afio en curso 0,90 1,02 1.26 1,04 1.01 1.28
Reservas netas / Amortizac. deuda externa del siguiente afio 0,94 1.1 0,99 1.01 1,22 1.19

B. Posicion adecuada de liquidez externa

RIN / (Servicio de la deuda afio corrienta) 0,70 0,78 0,95 0,83 0,86 0,92
RIN / (Servicio de deuda ano siguiente) 0,72 D.84 0.79 0.86 0,88 0,86
RIN/ (Amortizac. de deuda afio corriente + Dét. Cta, Cte. afio
corriente) 0.97 1.09 1.09 0.90 0.95 0.95
RIN/ (Amortizac. de deuda afio siguiente + Déf. Cta. Cte. afio
siguiente) 1.01 0,96 0.85 0.95 0.90 0.89

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Saldos
Reservas internacionales netas (RIN), segin FMI
(millones de doliares) 11.212 11.445 11.768 12.109 12465 12.832
Indicadores
A Indicador de amortizaciones de deuda externa
Amortizaciones deuda externa {millones de dolares) 9273 9547 9853 10720 9760 10.614
Reservas netas / Amortizac. deuda externa del afio en curso 1.21 1,20 1,19 1,13 1.28 1,21
Reservas netas/ Amortizac. deuda externa del siguiente afo 1,17 1,16 1,10 1,24 1,17 nd

B.  Posicion adecuada de liquidez externa

RIN / (Servicio de la deuda aio corriente) 0.87 0.87 0.87 0,84 0,88 0,82
RIN/ (Servicio de deuda ano siguiente) 0.85 0,85 0.82 0.86 0.80 nd
RIN/ (Amortizac. de deuda afio corriente 4+ Déf. Cta. Cte. afio
cornente) 0.90 0.93 0.91 0.89 0,94 0,91
RIN/ (Amortizac. de deuda afio siguiente + Déf. Cta. Cte. afio
siguiente) 0,91 0,89 0.87 0.91 0.88 n.d.

n.d. No disponible.

ano 2003. Si bien en el de reservas / importaciones y reservas / M3, Colombia
aparece en buena posicion, en el mas relevante y empleado de los tres se
tiecne un nivel significativamente inferior al de Chile v Perd, similar al de Méxi-
co (pais en que ¢l indicador pierde relevancia por la gran participacion del
sistema de maquila en la produccion) v superior unicamente a Brasil, que
cuenta con un superdvit fiscal primario de alrededor de 4,0% del PIB v un
nivel de deuda publica como porcentaje del PIB superior a Colombia.
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Indicadores de capacidad de pago de las reservas internacionales
A enero de 2004

Brasil Chile Colombia México Peri
RIN/M1 37 8.0 8.0 35 11.0
RIN/M3 8.8 413 a4 18.2 n.a.
RIN/ Posibles salidas te capital
en los proximos 12 meses 1.4 13.0 38 6.8 39
Reservas brutas / Proyecciones, amortizaciones
deuda externa, sectores publico y privado en un afo 0.9 2.2 1.2 1.2 20

M1 = efectivo + depdsitos en cuenta corriente
M3 = agregado monetario = M1 + PSE
n.a. No aplica

Al comparar los indicadores de América Latina con los de Asia, se observa que
¢stos tienen ¢n su mayoria niveles de reservas relativos a la amortizacion de

deuda publica v privada de un ano superiores a los de Colombia (Cuadro 22).

El Grifico 23 muestra la relacion de reservas / PIB para Colombia y algunas
regiones del mundo, en anos considerados de importancia tanto por su cer-
cania al acrual como por la diversidad de crisis externas presentadas. Segun
este grafico, Colombia en la primera mitad de los anos noventa tuvo una pro-
porcion de reservas / PIB superior a la del promedio de paises emergentes y
Ameérica Latina en particular, y semejante a la de Asia. En 2001, sin embargo, la
misma relacion era inferior a la del promedio de los paises emergentes, Asia,
Africa y Europa. Solamente es superior al conjunto de América Latina, lo cual
no es motivo de tranquilidad debido al peso en la estadistica que tiene un pais
en crisis, Argentina, y otro grande pero visto con temores por los mercados
internacionales. Brasil. En otras palabras, los paises han buscado acumular
reservas en los altimos anos, aumentando la relacion de reservas / PIB. Co-

lombia no sobresale en esta comparacion.

Algunos indicadores de vulnerabilidad externa, como el de reservas / servicio
de la deuda y el de reservas / (amortizaciones + déficit en cuenta corriente),
estan actualmente por debajo de 1,0 (0,86 y 0,89, respectivamente). Esto puce-
de ser visto con preocupacion por parte de los inversionistas nacionales y ex-
tranjeros teniendo en cuenta que el pais en el futuro continuara pagando montos

importantes de intereses de la deuda externa. Ademads, para las ecconomias en
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Grafico 22
Indicadores de reservas internacionales en varios paises latinoamericanos
(Miles de millones de délares)
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1/ A partir de julio de 2002 para Brasil, se utiliza la definicion de reservas netas del Banco Central del Brasil gue incluye como pasivos de
corto plazo los balances de crédito reciprocos y créditos del FMI El dato de Importaciones de todos los paises corresponde a junio,

2/ El indicador de Brasil (Ago.) La serie fue revisada y redefinida en julio de 2001. Incluye: Moneda en circulacion + Depositos a la vista
en bancos comerciales + Depositos especiales remunerados + Depositos de ahorros + Titulos emitidos por ihstituciones financieras +
Fondos de inversion + Fondos de renta fija de corto plazo. En Chile (Sep.): Efectivo + Depbsitos en cuenta corriente del sector privado
no financigro netos de canje + Depdsitos a la vista distinlos de cuentas corrientes + Depositos de ahorro a la vista + Depasitos a plazo del
sector privado + Depositos de ahorro a plazo incluidos los de vivienda. En México (Ago.): Billetes y monedas en poder del publico +
Cuentas de cheques en moneda nacional en bancos del pais + Depdsitos en cuenta corriente en moneda nacional en bancos del pais +
Captacidn interna de bancos residentes del pais en moneda nacional + Captacién de bancos residentes del exterior en monada nacional.
A partir de enero de 2002 la serie tue revisada y redefinida y se incluyen los siguientes componentes adicionales: valores piblicos y
privados en poder de residentes y a |os fondos de retiro y valores del Gobierno Federal en poder de residentes del extarior,

3/ Las proyecciones corresponden al afio 2002 y se refieren al promedio de las amortizaciones en un afio de la deuda externa publica
y privada en los proximas 12 meses calculadas por Goldman Sachs & Co (Latin American Economic Analyst, junio de 2003) y Chase
J. P. Morgan ( World Financial Markets, julio de 2003 y Emerging Markets Outiook, julio de 2003), con excepcion de Colombia, donde
se toman las proyecciones que realiza la SGEE. Para Perd solo se utilizaron las proyecciones de J. P. Morgan Chase debido a una
Inconsistencia en los pronosticos de Goldman Sachs & Co.

Fuentes: Banoos centrales y Datasiream

desarrollo es fundamental tener siempre la capacidad de financiar déficit mo-
derados de la cuenta corriente de la balanza de pagos. Con ellos la inversion
puede crecer por encima del ahorro interno y asi promover el crecimiento,
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Suadro 22
Indicadores de capacidad de pago de las reservas internacionales, paises asiaticos
(Miles de millones de dolares)

China India Indonesia Malasia  Filipinas Corea Tailandia
Reservas, 2003 1/ 4304 105,0 345 45,0 12.8 1514 401
Deuda corto plazo, 2004 1/ 512 13.4 26,4 10,7 83 63.0 13.4
Amortizaciones deuda
mediano y largo plazos, 2003 2/ 15.0 5.7 105 6.9 58 11,2 (%)
Reservas brutas / Proyecciones,
amaortizaciones deuda externa sectores
pablico y privado en un afo, 2003 2/ 65 5.5 09 26 0.9 20 1.9

1/ Estimados J. P. Morgan Chase. Worid Financial Markets, abril, 2003,
2/ Estimados J. P. Morgan Chase. Emerging Markets Outiook. mayo, 2003.

En conclusion, ¢l analisis uti-

lizando estos dos criterios

Reservas / PIB en paises emergentes,
1990-2001

(Porcentaje)

para evaluar el nivel de reser-
vas internacionales del pais

Muesira que aungue existe 300
algiin margen por ¢l lado del
indicador de vulnerabilidad
externa que tenc en cuenta
solamente las amortizaciones
de la deuda, este margen no
es sustancial. Ademas, los
otros indicadores estin en la

actualidad en niveles inferio-

2001
res a 1,0 y los resultados del
3 3 5 B Paises emergentes 1 América Latina @ Colombia
modelo indican que Colom- _
4 O Europa B Abrica O Asia

bia, con el nivel actual de re-
servas, podria enfrentar una

crisis externa que costara has-
ta 6,0% del PIB. Si existe un
margen para desacumulacion de reservas, este €s pequeno, y €n ninguan caso

debe superar los US$500 m por los riesgos que ello conllevaria. Estos riesgos
estan representados en que el pais no tenga las suficientes reservas para en-
frentar una crisis externa de mediana magnitud.

Teniendo en cuenta estos criterios sobre el nivel acrtual de las reservas interna-
cionales del pais, la JDBR considers viable la utilizacion de  US$500 m para ¢l

T T
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pago de la deuda externa. Estos recursos no han sido destinados para este fin
pues la operacion tue diferida por el Gobierno Nacional.

Entre ¢l momento que se elfectud este analisis (noviembre de 2003) v el ac-
tual, la situacion externa del pais ha cambiado de manera importante. Los
acontecimientos politicos y economicos en los Estados Unidos, junto con la
recuperacion global, han repercutido en un importante flujo de doélares hacia
nuestro pais que se han reflejado entre otras cosas en una disminucion sus-
tancial de la prima de riesgo-pais y una tendencia a la apreciacion del tipo de
cambio. Este nuevo entorno externo no cambia las conclusiones del analisis
anterior, puesto que aun existe el riesgo de que esta situacion se revierta y en
lugar de que el pais enfrente flujos crecientes de capital, que se cierren los
mercados externos en un fururo. Estos cambios abruptos suclen ocurrir y son
frecuentes después de periodos de importantes flujos externos de capital. En
este sentido, se mantiene la conclusion de que el pais requicre un nivel de

reservas tal que le permita enfrentar una crisis externa de mediana magnitud.

De hecho, al reestimar ¢l modelo de reservas 6ptimas, actualizando hasta di-
ciembre de 2003 y marzo de 2004 las variables relevantes, se obtienen resulta-
dos que indican que ¢l pais requicere un nivel de reservas optimas supcerior al
estimado en ¢l documento de noviembre de 2003, con datos a junio de ese
mismo ano (Cuadro 19). Este resultado se explica, entre otros factores, por la
disminucion sustancial del costo de oportunidad de mantener las reservas
internacionales. En junio de 2003 cra de 4,1%, mientras que ahora es de 3,8%

como consecuencia del menor costo del endeudamiento externo del pais.

B. El manejo de las reservas internacionales durante 2003

Las reservas internacionales netas totalizaron en diciembre de 2003,
US$10.915.6 m, USS75,1 m superiores al saldo registrado en diciembre de
20024, El principal componente de las reservas internacionales lo constituye
¢l portafolio de inversion de US$9.770,5 m., el 89.,5% del total. El saldo restan-
te se halla distribuido en: i) la posicion de reservas en ¢l FMI v ¢l Fondo Larti-
noamericano de Reservas (Flar), US$738.0 m: ii) los DEG, US$172.,5 m: iii) el
oro, los pesos andinos y los saldos positivos de convenios internacionales por
USS162.4 m, y iv) los depositos a la orden y el efectivo en caja por USS77.9 m.
Asi mismo, en diciembre de 2003 se contabilizaron pasivos externos a corto
plazo por US$5.8 m (Cuadro 23).

Los criterios de administracion de las reservas internacionales establecidos
son, en orden de importancia, seguridad. liquidez y rentabilidad. Conforme

& Son iguales al total de las reservas internacionales, o reservas brutas, menos los pasivos externos
a corto plazo del Banco de la Republica. Estos ultimos estan constituidos por obligaciones a la vista
en moneda extranjera con agentes no residentes.
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Principales componentes de las reservas internacionales
{Millones de délares)
Descripecion Diciembre Part. Junio Part.  Diciembre Part.
2002 % 2003 % 2003 %

Caja 38,8 04 63,6 0.6 7.9 0,7
Efectivo en caja 36.4 03 63.0 0.6 7.2 0,7
Depésitos a la orden 24 0,0 0.6 0.0 0.7 0,0
Inversiones 9.825,7 90,6 94438 89.9 9.770,5 89,5
Portafalio directo 4.806,3 443 4.297.7 40,9 45193 14
Portafolio en administracion 5.019.5 46,3 5.146.1 49.0 5.251,2 48,1

Oro 1121 1.0 1128 11 1364 1,2
En caja 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0

En custodia 1121 1.0 128 1.1 136.4 1.2
Fondo Monetario Internacional 542.0 50 560.6 53 5972 55
DEG 154 8 14 160,2 15 172.5 1.6
Posicion de reserva 3871 36 4004 3.8 4247 39
Fondo Latinoamericano de Reservas 323.8 30 3238 an 3333 31
Aportes 303.8 28 303.8 2.9 313.3 29
Pesos andinos 20,0 0,2 20,0 0,2 20,0 02
Convenios internacionales 1.7 0,0 03 0,0 6.0 0.1
Total reservas brutas 10.844 1 100.0 10.504.8 100,0 10.921 .4 1001
Pasivos de corto plazo 36 0,0 5.0 0.0 58 01
Convenios imernacionales 0.0 0,0 0.0 0,0 0,0 0,0
Bancos del exterior 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Fondo Latinoamericano de Reservas (Flar) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Valores por pagar compra inversiones 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Intereses causados de los pasivos 36 0,0 50 0,0 58 0.1
Total reservas netas 10.840,5 100,0 10.499.8 100,0 10.915,6 100,0

a estos criterios v con el objeto de velar por ¢l cumplimiento en ¢l pago de las
obligaciones externas del pais, las reservas estin invertidas en activos financie-
ros con un amplio mercado secundario, mientras que parte de ellas s¢ man-
tiecne como capital de trabajo, garantizando su disponibilidad inmediata.

También se han establecido criterios sobre la composicion de las monedas en
las que se encuentran invertidas las reservas internacionales. Hasta el mes de
febrero pasado, esta composicion era de 85% en dolares de los Estados Uni-
dos, 12% en euros y 3% en yenes. Esta distribucion se modificé recientemen-
te, con base en estudios sobre la probable evoluciéon del euro v el yen frente al
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dolar, dentro de los limites existentes por los criterios establecidos para el

manejo de las reservas internacionales (véase Anexo).

De acuerdo con los lineamientos anteriores, una proporcion del portafolio
de inversion de las reservas internacionales la mancjan entidades financieras
externas, escogidas mediante un riguroso sistema de seleccion que incluye su
experiencia en ¢l negocio, ¢l tamano de los fondos que administran, y la cali-
dad de sus capacidades de gestion y de control de los riesgos. Como se ha
mencionado en informes anteriores, estas entidades han mejorado ¢l rendi-

miento de las reservas a través de un mancjo especializado®.

Del portafolio total de inversiones, ¢l Banco de la Republica gestiond directa-
mente US$4.519,3 m (46,3% del toral del tramo de inversiones), incluido un
capital de trabajo de US$781,3 m, v las firmas especializadas Barclays Global
Investors, J. P Morgan Investment Management Inc., Goldman Sachs Assct
Management y Morgan Stanley Investments L. P administraron ¢l restante
53,7%, US$5.251,2 m.

Durante ¢l ano 2003, ¢l indice de referencia mediante ¢l cual se evalua la ges-
tion de la porcion®® administrada por Barclays Global Investors v |- P Morgan
Investment Management Inc. registro un rendimiento de 6,80%, frente a 7,98%
de la porcion administrada por Barclays Global Investors vy 6,88% de la porcion
administrada por J. B Morgan Investment Management. El indice de referencia®
para ¢l portafolio administrado por Goldman Sachs Asset Management y Morgan
Stanley Investmenst L. P ruvo un rendimiento de 1,69% frente a 1,98% registra-
do por ¢l primero y 1,47% por el segundo. La porcion del portafolio adminis-
trada directamente por el Banco de la Republica excluyendo el capital de trabajo,
genero un rendimiento durante 2003 de 3,98%, frente al obtenido por el indi-
ce de referencia mediante el cual se evalta la gestion de esta porcion de 4,01%7.

Por su parte, ¢l rendimiento del capital de wrabajo fue de 1,08%,

El riesgo crediticio para el toral del portafolio de inversiones se concentra

principalmente en el sector soberano, incluyendo corto y largo plazos, con

o Es importante senalar que varios bancos centrales, entre ellos los de Brasil y Chile, emplean
esquemas semejantes de delegacion de la administracion de una porcion de sus activos externos
en entidades de primera linea para beneficlarse del alto grado de especializacion que estas firmas
ofrecen,

- Denominada “mandato global”.
-~ Denominado "mandato de rotacion en los Estados Unidos™.

¥ Los portafolios de referencia que se utilizan para medir la gestion de los administradores externos
estan compuestos por activos denominados en dolares americanos, euros y yenes; eslos activos
se encuentran invertidos en una combinacion de instrumentos de mercado monetario y bonos guber-
namentales de uno a cinco anos. A diciembre 31 de 2003 la duracion promedio para el total del indice
del tramo de inversion era de 1,18 anos y la composicion cambiaria de 86% dodlares americanos,
11% euros y 3% yenes.
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un 64,1% del portafolio, vy la proporcion restante se distribuye entre los de-
mas sectores, asi: 19.6% en el sector bancario, 10,6% en el corporativo y
5,7% en el supranacional. A diciembre de 2003, la distribucion de este riesgo
de acuerdo con las calificaciones otorgadas por las agencias especializadas
fue la siguiente: el 41,9% “P-17, el 49,1% “AAA", el 6,1% “AA”", ¢l 0,5% “A” y el
2,4% en ¢l Bank for International Settlements (BIS)®. La distribucion del
riesgo crediticio refleja el criterio de seguridad con que se administran las

reservas internacionales.

El rendimiento neto del portafolio de inversion de las reservas internaciona-
les obtenido tanto por el Banco de la Republica como por los administradores
delegados totalizé US$464,3 m, de los cuales USS217,4 m tuvieron su origen
en ingresos por causaciones y US$246.9 m correspondieron a ganancias deri-
vadas de la valuacion a precios de mercado de las reservas internacionales. Las
ganancias por valuacion se originaron por la evolucion del euro, del ven y de
los DEG frente al délar, US$262,1 m, asi como por la valorizacion de las inver-

siones en bonos v ¢l oro de US$15,2 m™.
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PREGUNTAS Y RESPUESTAS
SOBRE LAS RESERVAS INTERNACIONALES

¢Qué son las reservas internacionales?

Las reservas internacionales son los activos en el exterior bajo el control de las autoridades
monetarias, las cuales pueden disponer de ellos de inmediato para financiar directamente
los desequilibrios de la balanza de pagos, para regular indirectamente la magnitud de
dichos desequilibrios mediante la intervencion en los mercados cambiarios modificando
el tipo de cambio, y para otros fines. Para que un activo externo se considere activo de
reserva se requiere que las autoridades tengan un control directo y efectivo sobre el activo,
y que se pueda disponer de inmediato con el fin de corregir directa e indirectamente un
desequilibrio de la balanza de pagos'.

¢Cudles son los objetivos para mantener reservas internacionales?

Los principales objetivos del Banco de la Republica para mantener reservas internaciona-
les son:

1. Proteger la economia contra posibles choques externos que pueden tener lugar sobre
la cuenta corriente o sobre flujos de capitales.

2. Invertir dichas reservas desde la perspectiva de un banco central, minimizando riesgos
de pérdida y asegurando la disponibilidad oportuna de liquidez internacional cuando
ésta sea necesaria.

3. Garantizar la provision eficiente de liquidez internacional cuando las condiciones
ameriten utilizar parte de las reservas con este propdsito’.

;Cual es el nivel adecuado de reservas?

El nivel adecuado de reservas debe ser aquel que iguala el costo y el beneficio de tener
activos externos. Dentro de los beneficios de tener reservas internacionales se destaca:
amortiguar choques externos al disminuir los efectos economicos negativos sobre la
actividad y los ingresos de la poblacion, a través del adecuado ajuste del tipo de cambio, la

' Manual de balanza de pagos, Version V, FMI (1993).

Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Republica, marzo de 2003, pp. 50-51.
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estabilizacion del aparato productivo al garantizar los pagos de obligaciones externas en el
corto plazo, y servir como garantia para los préstamos externos. En este sentido, mientras
mayor sea el nivel de reservas, mayores seran los beneficios asociados, y mientras menos
reservas tenga una economia, mayores son los costos asociados con los ajustes ya men-
cionados. Por otra parte, el mantener reservas implica costos de oportunidad en términos
del mejor uso alternativo de estos recursos, como, por ejemplo, en consumo, inversion, o
pagar la deuda externa, asi como el costo asociado con quedarse sin reservas internacio-
nales y no tener acceso a los beneficios anteriormente descritos.

El nivel "adecuado” se puede determinar a partir del tamano relativo de las reservas inter-
nacionales frente a la deuda externa, el perfil de las amortizaciones, las importaciones o los
agregados monetarios. Los indicadores de referencia mas utilizados en la actualidad son
reservas / amortizaciones en el préximo ano igual a 1,0 y saldos de deuda / reservas que no
superen 3,0 (Cuadro A.1).

¢Como se compara el nivel de reservas de Colombia con el de otros paises
latinoamericanos y otros paises emergentes?

Los indicadores de la capacidad de pago de las reservas internacionales muestran que
Colombia esta por encima de México y Brasil y por debajo de Chile y Perti (véase Cuadro 21
del capitulo V).

Indicadores de capacidad de pago de las reservas internacionales netas
A enero de 2004

Nov-03 Dic-03 Ene-04
Reservas netas / Promedio seis meses
de Importaciones de bienes y servicios 8.0 8.0 83
Reservas netas/M3 38,8 36,7 374
Reservas netas / Salidas predeterminadas
an moneda extranjera de las autoridades monetarias
en los proximos 12 meses. 35 a7 38
Reservas netas /Amortizaciones
an un ano deudas poblica y privada 2,2 1.2 22
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Al comparar los indicadores de América Latina con los de Asia, se observa que estos tienen
en su mayoria niveles de reservas relativos a la amortizacion de deuda publica y la privada
de un afo superiores a los de Colombia (véase Cuadro 22 del capitulo V).

¢Qué caracteristicas debe cumplir un activo de reserva?

Los activos de reserva deben cumplir con las siguientes caracteristicas:

En primer lugar, activos liquidos (negociables), de los cuales las autoridades moneta-
rias puedan disponer inmediatamente.

Si las autoridades van a utilizar los activos para fines de balanza de pagos y para intervenir
en el mercado cambiario, los activos de reserva deberan ser activos en divisas.

Por otra parte, para que sean liquidos, los activos de reserva deberan mantenerse en
monedas extranjeras convertibles, es decir, que puedan utilizarse libremente para el

pago de transacciones internacionales.

Los activos externos se refieren a los activos de las autoridades monetarias frente a los
de no residentes.

Los activos de reserva deben existir realmente.

Los activos dados en prenda no necesariamente deben excluirse de los activos de
reserva’.

2Qué tipos de activos se pueden clasificar como activos de reserva?

Los activos de reserva se pueden clasificar en los siguientes tipos:

Oro monetario.
Derechos especiales de giro en el FML.
Titulos de crédito de autoridades monetarias frente a los de no residentes en forma de

moneda, depositos bancarios, valores pablicos, otros bonos y pagarés, instrumentos
de mercado monetario, titulos de participacion en el capital®.

¥ Manual de balanza de pagos. Version V, FMI (1983).

*  Ibidem.
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Activos no negociables denominados en moneda extranjera vinculados a convenios
entre bancos centrales o gobiernos, en monedas libremente convertibles.

¢Qué criterios se tienen para definir los activos
donde se invierten las reservas?

El Comité de Reservas define las politicas de inversion de las reservas, las cuales estan
enmarcadas dentro de los criterios de seguridad, liquidez y rentabilidad, tal y como lo
define la Ley 31 de 1992. De esta forma, las inversiones de las reservas se limitan a unos
activos de renta fija y a divisas de los paises industrializados, con la mayor calidad crediticia
y un amplio mercado secundario.

¢Qué es un indice de referencia?

El indice de referencia es un portafolio tedrico donde se define el perfil neutro de riesgo del
inversionista. El Comité de Reservas ha definido como parametro de riesgo que en ningun
ano se presenten retornos negativos con las inversiones de las reservas, con un nivel de
confianza mayor que 90%, y que los activos que constituyen el indice deben ser los titulos
de mayor liquidez del mercado financiero internacional. Ademads de invertir en los instru-
mentos que componen el indice de referencia, los administradores de portafolios pueden
invertir en otros activos elegibles (en cantidades limitadas y predefinidas), lo cual explica
que sus rendimientos difieran del rendimiento de su respectivo indice de referencia.

¢(Cual es el indice de las reservas?

El indice de referencia s6lo aplica al portafolio de inversion de las reservas internacionales
(excluyendo capital de trabajo) (Cuadro A.2).

De este indice general se desprenden cuatro subindices, con los cuales se mide la gestion
de los diferentes portafolios en los que esta dividido el portafolio de inversiones. (Estos
subindices estan expresados en el Cuadro A.3).

Las inversiones de las reservas se dividen en cuatro tipos de mandato, con el objetivo de
diversificar las inversiones y de aprovechar las fortalezas que ofrecen administradores
externos en el manejo de diferentes portafolios. El mandato interno indexado tiene como
objetivo proveer liquidez inmediata e intermedia de las reservas, por lo tanto, mantiene una
porcion sustancial en inversiones del mercado monetario de los Estados Unidos. El man-
dato global busca diversificar las inversiones de las reservas mediante el uso de estrategias
basadas en fundamentales de la economia y en el manejo activo de divisas. El mandato de
rotacion de los Estados Unidos busca el mas alto rendimiento en inversiones de renta fija
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indice de referencia al portafolio de inversion
de las reservas internacionales

(A febrero 27 de 2004)
Moneda indice asociado Total (%)
Délar MoneyNet First Tier Institutional 446
SSB Notas del Tesoro 1 a 3 afnos 403
Total mercado 85.0
Euro SSB Bonos del Gobierno aleman 1 a 3 afos 5.0
SSB Bonos del Gobierno aleman 1.a 5 afios 7,0
Total mercado 12.0
Yen SSB Bonos del Gobierno japonés 1 a 3 afios 1.2
SSB Bonos del Gobigrno japones 1 a 5 afios 1,8
Tolal mercado 03 |
Subindices
(A febrero 27 de 2004)
Moneda Indice asociado Indexado Interno Global Rotacién
no indexado Estados
Unidos
Délar MoneyNet First Tier Institutional 64.0 33,0 40,0 210
S5B Notas del Tesoro 1 a 3 afios 210 52,0 3.0 79.0
Total mercado 85.0 B5.0 71.0 100,0
Euro SSB Bonos del Goblerno alemédn 1a 3 afos 12,0 0,0 0,0 0.0
SSB Bonos del Gobierno alemdn 1.a 5 afios 0,0 12,0 23,0 0.0
Total mercado 12.0 12,0 230 0.0
Yen SSB Bonos del Gobierno japonés 1 a 3 afios 3.0 0,0 0.0 0.0
SSB Bonos del Gobierno japonés 1 a 5 afios 0,0 3.0 6.0 0,0
Total mercado 3.0 3.0 6.0 0.0
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del mercado de capitales mds desarrollado del mundo: el mercado norteamericano. El
mandato interno no indexado es una combinacién de los mandatos global y de rotacion.

¢Cual es la politica de liquidez en |a administracidn
de las reservas internacionales?

Durante 2001 y parte de 2002, el Banco reviso la politica de inversion de las reservas que
incluy6 la revaluacion de las politicas de liquidez. Como primera etapa, se analizaron las
necesidades de liquidez de las reservas con el objetivo de establecer la probabilidad de uso
de los recursos en determinados periodos de tiempo. A partir de este estudio, se definieron
tres tramos claramente medibles, cuyo monto lo establece la probabilidad de utilizacion de
recursos en diferentes periodos de tiempo con un nivel de confianza elevado, siendo
estos:

El capital de trabajo que cubre las necesidades inmediatas de liquidez y cuyo tamano
de referencia, en la actualidad, es un multiplicador del monto que el Banco subasta en
opciones de desacumulacién de reservas, que oscila entre dos y cuatro de estas su-
bastas.

El tramo indexado, que se define como el tramo de liquidez intermedia y su monto esta
determinado por la desacumulacion histdrica de las reservas brutas en periodos de un
ano, con un nivel de confianza del 99%.

El tramo no indexado, lo componen aquellos fondos que tienen una probabilidad
inferior a 1,0% de ser empleados en un horizonte de tiempo de un afo.

El retorno de una inversion es la compensacion por el riesgo al que se expone el inversio-
nista por adquirir un activo. Entre estos riesgos, se encuentra el de liquidez del activo. De
esta forma, la inversion en activos con liquidez inferior tiene una tasa de retorno esperada
superior a la de los activos de mayor liquidez. Al separar el portafolio de reservas en tramos
de liquidez, resulta que el primer tramo sera el de menor rentabilidad, mientras que el Gltimo
tendra una rentabilidad promedio superior.

iPor qué se tiene la composicién cambiaria?

La composicion cambiaria de las reservas cumple con el objetivo consagrado en la Ley 31
de 1992 de facilitar los pagos del pais en el exterior. De esta forma, el portafolio de inversio-
nes de las reservas mantiene una composicion cambiaria en las proporciones en que se
encuentran los egresos de la balanza de pagos de la Nacion, y a enero 31 de 2004 es de
85% en dolares americanos, 12% en euros y 3% en yenes. Hay otras monedas de reserva
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libremente convertibles sobre las cuales se realizan transacciones que se han agregado a
las descritas anteriormente, debido a que el monto es muy pequeno.

¢Por qué no se invierte mas en euros?

Los pesos que determinan el porcentaje de una moneda estan dados por los egresos de la
balanza de pagos. Sin embargo, los administradores estan en libertad de invertir hasta un
cierto porcentaje en monedas libremente convertibles dependiendo de sus estrategias de
inversion. Las monedas son: délar australiano, délar canadiense, délar neozelandés, fran-
co suizo, libra esterlina, corona sueca, corona danesa y corona noruega.

¢Qué hubiera pasado de invertir en euros las reservas?

Modificaciones drasticas de la composicion cambiaria implicarian la toma de riesgos exce-
sivos con relacion a la posicion neutra que surge de los egresos de balanza de pagos y
podria resultar en una menor capacidad real de proteger la economia contra posibles
choques externos que puedan tener lugar sobre la cuenta corriente o en los flujos de
capitales.

En este contexto, la concentracion de las reservas internacionales en el euro o en oro,
expondria las reservas a riesgos muy significativos, ya que al comprar una unidad de euro
por fuera de la posicién neutra, se correria el riesgo de perder alrededor de 14,85%* en un
periodo de un afno sobre la cantidad de euros adquiridos, pues las variables financieras no
se pueden pronosticar con certeza. En efecto, si el criterio de inversion hubiese sido,
erroneamente desde el punto de vista de un banco central, el de concentrar las inversiones
de las reservas exclusivamente en euros o en oro sin reflejar los egresos de balanza de
pagos, el retorno de las mismas, en términos de délares -moneda que es la unidad contable
de las reservas- el retorno de los Gitimos cinco anos habria sido, aproximadamente, como
se observa en el Cuadro A4.

De esta forma, se puede observar claramente que si bien el ano 2002 fue favorable para
cierto tipo de inversiones frente al ddlar, lo mismo no se puede decir de su historia, y que
en agregado, las inversiones de las reservas -que diversifican las inversiones tanto en
composicién cambiaria como en tipos de activos- ha sido mas rentable recientemente que
haberlas concentrado en una sola divisa o0 en un unico activo. Aln mas, a pesar de los
estudios publicados sobre la tendencia de fortalecimiento del dolar en el ano 2001, el euro
se fortalecio (nicamente en el aiio 2002, mientras que entre el ano 1999 y 2001 se debilito

" Conunintervalo de 95% de confianza.
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Retorno de los tltimos cinco anos

Afio Valorizacién Retorno tramo
de Inversion
Euro vs. Ddlar Oro vs. Dolar reservas
Internacionales

1999 (13.8) 0.1) 0.8
2000 (6.3) {5.5) 6.6
2001 (5.6) 25 85
2002 18,0 248 78
2003 20,2 2.7 LR
Acumulado B.1 47.0 273

consistentemente. La literatura econdmica se extiende también en estudios que mencio-
naban la reversion de una tendencia de fortalecimiento del euro, sustentados principal-
mente en la debilidad de la economia europea.

¢Cual es la composicion cambiaria de los portafolios de reservas
a nivel mundial?

La determinacién de la composicién cambiaria de las reservas no es capricho del Banco
sino que es una politica ampliamente establecida en la mayoria de bancos centrales, y
debido al papel fundamental que tiene el délar americano como medio de intercambio, es
la tendencia mundial que la mayor porcidn de ias reservas internacionales de los paises se
encuentra denominada en dicha moneda, tendencia que se ha fortalecido en los Gitimos
anos. De acuerdo con el ultimo informe del FMI, la composicién por moneda de las reser-
vas internacionales de todos los paises esta expresada en el Cuadro A.5.

Asi mismo, el oro también ha perdido protagonismo como activo de reserva, lo que se
evidencia en una disminucion de las inversiones como porcentaje total de las reservas
(Cuadro A.6).

;Cual es el retorno de las reservas?

En el Cuadro A.7 se presenta el retorno de las reservas desde 1995 y el retorno de la tasa
libre de riesgo en los Estados Unidos para los mismos periodos.
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Composicion cambiaria de las reservas
(Porcentaje sobre el total)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Délar de
los Estados Unidos 56,6 56.5 569 602 62,2 65,7 67.9 67.5 675 645
Yen japonés 7.7 7.9 6.8 6.0 52 54 5.5 52 48 45
Libra esterlina 3.0 33 2 34 36 39 4.0 38 4.0 44
Franco suizo 1.1 0.9 08 08 0.7 0,7 0.6 0.7 0.6 0,7
Euro (*) 249 248 232 211 19.6 15,0 12,7 15.9 16.4 18,7
Otras monedas 6.8 6.6 9.2 8.6 87 93 93 6.9 6.6 T3
(*) Antes de 1999 se agregan las monedas que componen el euro én la actualidad.
Oro como porcentaje de las reservas
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
16,9 131 13,7 13.0 1.4 10,8 11.3
Retorno de las reservas y de la tasa libre de riesgo
en Estados Unidos, 1995-2003
Ao Sin CT Con CT Letra del
Tesoro Estados Unidos
Ires meses
1895 11,2 10,9 6,0
1996 24 26 53
1997 22 20 53
1998 9.0 8.7 5,2
1999 03 08 449
2000 6.4 6,6 6,2
2001 5.5 55 44
2002 82 7.9 18
2003 43 41 1.1
Rdto. Acum. 55 55 45
CT: Capital de trabajo.
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Este retorno no tiene en cuenta los rendimientos obtenidos por activos de reserva, ltales
como oro, Fondo Latinoamericano de Reservas (Flar) y posicion en el FMI.

;Cual tue el retorno del portafolio de inversiones de las reservas
a enero de 20047

A enero 31 de 2004, con datos provisionales, el retorno del portafolio de inversiones es de
0,58% (EA) desagregado, como se observa en el Cuadro A.8.

Las mismas se explican principalmente por una reduccion en las tasas de interés de los
paises del indice y una valorizacion del yen frente al délar americano (cuadros A.9 y A.10).

¢Cuales son los gastos de administrar las reservas?

Los gastos de administracion de las reservas se pueden dividir entre internos y externos.
Los internos los constituyen rubros tales como gastos de ndmina, gastos en servicios de
informacion, gastos en tecnologia y otros gastos (servicios, publicaciones, etc.). Los
externos se dividen en comisiones a los administradores y gastos de custodia. Para 2002
los gastos fueron los que se presentan en el Cuadro A.11.

Estos costos corresponden al 0,08% del valor promedio del portafolio de inversion de las
reservas internacionales (incluyendo capital de trabajo). Durante 2002, la tasa bruta de
rendimiento de este portafolio fue de 7,87%, por lo que después de gastos, el rendimiento
total de esta parte de las reservas fue de 7,79%.

Utilidades portafolio de inversiones
Enero 1/2004-Enero 31/2004

{Dadlares)
No realizado Realizado Efeclo neto
(a) (h) {a+h)
Interés causado 5717.010.03 11.867.384.28 17.584.394.31
Precio (6.000.632,19) 6.615.759,42 615.127,23
Diterencial cambiario (27.758.790.08) 13.820.718,36 (13.938.071.72)
Total (28.042,412,24) 32.303.862,06 4.261.449 82
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Cuadro A.B

Cambios en la curva de rendimientos
de los bonos del Tesoro estadounidense

(Porcentaje)
31-Dic-03 30-Ene-04 Cambio
2 afios 1.82 1.82 0,00
5 afios 3.25 315 (0,10)
Cuadro A10

Cambios en la cotizacion del euro, el yen y el oro

31-Dic-03 30-Ene-04 Cambio (%)
Euro / Délar 1,2587 1,2473 (0,91)
Ddélar/Yen 107,3100 105,7600 1.47
Oro 414.8000 402.2000 (3.04)

Cuadro AT

Distribucion gastos, 2002

(Ddlares)

Gastos inlernos 2.162.976,83
Gastos de personal 1.249.938,24
Sistemas de informacion 291.827 84
Teenologia 545,592,92
Gastos generales 75.617.82

Gastos externos §5.243.103,13
Custodia 673.073.87
Comisiones 4.570.029,26

Total 7.406.079,95

¢Qué controles tienen las inversiones de las reservas?

El Banco posee una infraestructura extensiva en el control de las inversiones de las reser-
vas donde existen tres areas encargadas, cada una por separado, de conciliar cuentas
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corrientes, activos y parametros de inversion. Ademas, existe un Departamento de Control
Interno cuya funcion es verificar que existen los procedimientos necesarios para cumplir
con las labores referentes a la actividad de inversion y que estos se cumplan, minimizando
asi el riesgo operativo.

Por otro lado, el Banco de la Republica es auditado por dos fuentes diferentes, por un lado
esta una auditoria designada por el presidente de la Republica, y por otro, es auditado por
la firma Deloitte & Touche. Los comentarios a los estados financieros del Banco hechos
por los auditores se encuentran en los siguientes vinculos de internet:

Auditoria General:
http://www.banrep.gov.co/banco/dictamen/dic_2002_2001.pdf

Auditoria externa:
http://www.banrep.gov.co/banco/auditoresexternos/feb2003.pdf

¢Por qué no se incluye yankees emitidos por Colombia dentro de las inversiones
que se hacen?

Dentro de la definicion de activos de reserva publicados por el FMI se menciona que las
obligaciones de residentes no constituyen activos de reservas.

¢Para qué se tiene manejo interno?

La necesidad de disponer de efectivo inmediatamente en el momento de una intervencion
hace indispensable la administracion de cierta porcion de las reservas internamente.

¢Por qué se usan administradores externos?

Los administradores externos se usan para generar valor agregado al portafolio de inver-
siones de las reservas mediante el uso de estrategias y activos que, si bien son apropiados
para un activo de reserva, el Banco no tiene la capacidad interna para tomar provecho de
estos, mientras que estas firmas si poseen la infraestructura y la experiencia en el manejo
de este tipo de inversiones, asi como acceso a la informacion relacionada con factores
especificos de estos mercados.

¢Cuales son estos administradores externos?

Desde 1994, el Banco de la Reptiblica ha venido trabajando el programa de administracién
externa. Desde ese afo ha contado con los servicios de J. P. Morgan Fleming Asset
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Management (inicialmente J. P. Morgan Investment Management) y Barclays Global Investors
(inicialmente Barclays de Zoete Wedd). En 1999, el programa se ampli6 a un tercer admi-
nistrador, Goldman Sachs Asset Management, y desde finales del afio pasado se contrat
a un cuarto administrador, Morgan Stanley Investment Management. Todas estas firmas
son lideres en la administracion de portafolios a nivel mundial.

ZHay una licitacion piblica para la seleccion de los administradores externos?

La organizacion, estructura, funciones y atribuciones, y los contratos en que sea parte el
Banco de la Repiblica, se encuentran sujetos a un régimen legal propio establecido en la
Constitucion Politica (articulos 371 a 373), la Ley 31 de 1992 y el Decreto 2520 de 1993.

Conforme a este régimen, el Banco de la Republica no se encuentra sujeto a los procedi-
mientos de contratacion establecidos en la Ley 80 de 1993. En efecto, al respecto el
articulo 3 del Decreto 2520 de 1993 establece: “Por su naturaleza propia y especial, su
autonomia administrativa, patrimonial y técnica, y por expreso mandato constitucional
que determina la existencia de un régimen legal propio al Banco de la Republica no le serd
aplicable el régimen de las entidades descentralizadas, determinado principalmente por
los decretos 1050, 2400, 3074, 3130 y 3135 de 1968, 128 y 130 de 1976 y la Ley 80 de
1993, o por aquellas normas que los modifiquen, adicionen o sustituyan, salvo las excep-
ciones previstas en la Ley 31 de 1992",

En concordancia con lo anterior, y de conformidad con lo dispuesto en los articulos 52 de
la Ley 31 de 1992 y 68 del Decreto 2520 de 1993, en materia de contratacion el Banco de
la Republica se somete al derecho privado, razon por la cual no se encuentra obligado a
adelantar procedimiento alguno de licitacion publica para la seleccion de sus contratistas.

No obstante lo anterior, y en aras de procurar la transparencia y objetividad en la seleccidn
de las entidades con las que se celebran contratos relacionados con la administracion de
las reservas internacionales, el Banco adelanta rigurosos procesos de seleccion.

¢Cuales son los criterios de seleccion de los mismos?

La preseleccion de los potenciales administradores se efectia dentro de las firmas lideres
en el mercado y se ha basado en determinados criterios generales como su alta calificacion
crediticia, experiencia en el servicio de administracion de fondos, su exposicion crediticia
frente a Colombia, su afiliacion a broker/dealers o comisionistas de bolsa en los Estados
Unidos vy su calidad de subsidiarias de Primary Dealers o creadores de mercado ante la
Reserva Federal de Nueva York.
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A las firmas lideres preseleccionadas se les hace una invitacion a responder un pliego de
condiciones. Con las respuestas a dicho pliego se evalian factores como la estructura de
la empresa (activos, clientes, experiencia en relacion con bancos centrales, situacion le-
gal), su organizacion (estructura organizacional, recurso humano, procesos internos de
tecnologia y flujos de informacion), proceso de inversion (filosofia de inversion, proceso
de toma de decisiones, alternativas de inversion empleadas), la produccion de reportes y
los métodos de conciliacion, los ofrecimientos de servicios adicionales en entrenamiento
y transferencia de tecnologia y el analisis de rendimientos en portafolios comparables a los
de las reservas. A cada uno de estos factores se les asigna una calificacién de acuerdo con
criterios previamente establecidos.

Una vez efectuada la calificacion correspondiente a los factores anteriores, se determinan
las firmas candidatas que se seleccionaran con base en la calificacion total obtenida por
cada una de las preseleccionadas. Las firmas candidatas en esta etapa son objeto de
visitas en las que se confirma la informacion suministrada en el pliego de condiciones.

Adicionalmente, se procede a la evaluacion de las propuestas econdmicas a las que igual-
mente se asigna una calificacion de acuerdo con criterios previamente establecidos. La
calificacion final de cada entidad candidata, que es la que determina el escogimiento del
administrador externo, corresponde a una ponderacion de la calificacion total de los facto-
res evaluados con el pliego de condiciones y las visitas, y de la calificacion asignada a las
propuestas economicas.

De acuerdo con encuestas publicadas recientemente, las firmas que actualmente prestan
sus servicios al Banco se encuentran dentro de las lideres en el mercado (Cuadro A.12).

¢Como saben gue son buenos los administradores externos?

Un buen administrador es aquel que consistentemente genera retornos en exceso frente a
un portafolio de referencia, con un uso adecuado del riesgo. Existe un indicador llamado la
razén de informacion que sirve como medidor de la eficiencia de un administrador y
consiste en examinar las unidades de exceso de retorno generado por cada unidad de
riesgo asumido. Una razon de informacion de uno implica un excelente manejo, mientras
que un 0,5 es aceptable. En el Cuadro A.13 se presentan las razones de informacion de los
actuales administradores de las reservas en los ditimos tres anos.

¢Cual es la comision que obtienen estas corporaciones como resultado del
manejo de los recursos de las reservas internacionales del pais?

La comision que se le cancela al administrador por concepto de prestacion de sus
servicios se maneja bajo el esquema de “tarifa por desempeno”. Bajo este esquema, el
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Cuadro A,12

Firmas administradoras que prestan servicios al Banco

Institutional Investor Nelson Financial
Pacific Investment Management Co. (Pimeo) Pacific Investment Management Co, (Pimeo)
Fidelity Investments TCW Group
Goldman Sachs Asset Management Western Asset Management
Maorgan Stanley Investment Managemen Payden & Rygel
Wastern Asset Management Boston Co. Asset Management, LLC
J.P. Morgan Fleming Asset Managemant Federated Investors Inc
INVESCO Global Asset Management Goldman Sachs Assat Management
Fidelity Investments Morgan Stanley Investment Management
BlackRock Financial Management Fiegt Investment Advisors
Barclays Global Investors MPI Investment Managemant

o A

Firmas administradores de las reservas internacionales, Dic/99-Dic/03

(Porcentaije)
Portalolio Exceso Volatilidad Razdn de
de relorno informacion
(anualizado)
J.P. Morgan Fleming Asset Management 0.40 0.54 0.73
Barclays Global Investors 0,63 0,37 1,69
Goldman Sachs Asset Management 0,44 040 1,11
Morgan Stanley Investment Management (*) n.a na mn.a.

n.a. No aplica

(*) Debido a que Morgan Stanley Investment Management llava menos de tres afios como administrador del Banco, no
hay infarmacion estadisticamente significativa para poder calcular la razon de informacidn.

fFuom

-administrador es compensado por el exceso de retorno generado frente a su indice de
referencia. La tarifa por desempeno tiene dos componentes: una tarifa basica, la cual se
cancela independiente del exceso de retorno y una porcién por desempeno, la cual
depende del exceso de retorno generado sobre el indice de referencia. En el grafico A1
se presenta el esquema de referencia usado por el Banco para establecer las tarifas por
desempeno.
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El grafico A.1 muestra que -
para excesos de retorno Tarita por desempeio
inferiores a -50 puntos Referencia de comparacién
basicos® al afo frente al (Parcentaje tarifa fija normal)
indice, la tarifa por des- 180,0 =
empeno sera igual a un :igg A
valor fijo, que correspon- 200 | a
de a la porcion bésica de 1000 f
la tarifa. Para excesos de i | -a
retorno intermedios hay ﬁ:g a
una escala que depende 200 =
tanto del exceso de retor- 0o =

20 100 80 60 <0 X 0 20 40 60 80 100 120
no ganerado como del Exceso de retorno (bps)
exceso de retorno espe-
rado para el administra-

dor. Para excesos de re-

torno después de un cierto nivel, la tarifa por desempeno se estabiliza, desestimulando
de esta forma, la toma excesiva de riesgo por parte del administrador. Cabe aclarar que
esta limitacién estd combinada con un limite objetivo maximo de riesgo sobre el indice
que puede tomar el administrador.

¢Por qué no se usan los administradores colombianos?

En Colombia no hay firmas especializadas en el manejo de portafolios compuestos por
activos de renta fija internacional, mientras que las firmas contratadas llevan siglos (literal-
mente) en los negocios de inversion.

¢Por qué no se delega todo a administradores externos?

Dentro de la politica de liquidez de las reservas se definen tramos que establecen
estadisticamente las necesidades de uso de éstas en diferentes periodos de tiempo y bajo
condiciones extremas. A los administradores externos se les ha asignado la porcién que
no se espera utilizar en un periodo de un afo. Al contar con un plazo esperado de uso mas
largo, las inversiones permitidas incluyen titulos con liquidez inferior a la de los bonos de
gobierno norteamericano, pero a una rentabilidad superior.

* 100 puntos basicos equivalen a uno por ciento (1,0%).

lJ".'

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



(Por qué no se tienen inversiones mas rentables en las reservas?

La rentabilidad es una compensacion al riesgo asumido, por lo tanto son dos medidas
directamente proporcionales, es decir, para obtener una mayor rentabilidad, es necesario
exponerse a un mayor riesgo. Las inversiones actualmente elegibles son las que cumplen
con las caracteristicas minimas de seguridad y liquidez aceptables para un portafolio de
reservas.

¢Cuales son las utilidades que el Banco entrega al Gobierno?

Las reservas internacionales se contabilizan a precios de mercado. Los cambios en el valor
de las reservas internacionales no afectaran los ingresos o egresos del Banco.

Constituiran ingreso del Banco los rendimientos que devenguen los titulos de tesoreria
emitidos por el Gobierno para sustituir la deuda publica interna de la Nacién con el Banco
de la Republica. Para tal efecto, el servicio de dichos titulos sera atendido con recursos del
presupuesto nacional y no contaran con la garantia del Banco de la Republica.

Corresponderd a la Junta Directiva crear o incrementar una reserva de estabiliza-
cién monetaria y cambiaria con las utilidades de cada ejercicio. Esta reserva tendra por
objeto absorber eventuales pérdidas del Banco, antes de recurrir a las apropiaciones perti-
nentes establecidas en la ley anual del presupuesto.

El remanente de
las utilidades del Banco de la Republica, una vez apropiadas las reservas en la forma
prevista en el literal anterior, sera de la Nacidn. Las pérdidas del ejercicio seran cubiertas
por la Nacion, siempre y cuando no alcancen a ser cubiertas con la reserva establecida en
el literal anterior.

Las utilidades del Banco de la Republica no podran distribuirse o trasladarse a la Nacion si
no se han enjugado totalmente las pérdidas de ejercicios anteriores no cubiertas con cargo
a sus reservas.

En todo caso, anualmente se proyectara el resultado neto de la operacion del Banco de la
Repablica y éste debera incorporarse en la ley anual del presupuesto. Para este efecto, las
utilidades que se proyecte recibir del Banco de la Republica se incorporaran al presupuesto
de rentas; asi mismo, se haran las apropiaciones necesarias en caso que se prevea déficit
en el Banco de la Repblica y hasta concurrencia del mismo y de las pérdidas acumuladas
de ejercicios anteriores.
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El pago de las utilidades o de las pérdidas, segtn corresponda, debera efectuarse en
efectivo dentro del primer trimestre de cada afo’.

Reconocimiento internacional al manejo de reservas

Consultorias realizadas por el Banco:
Nicaragua (en convenio con el BID-1997)
Cuba (2002)

El Salvador (en convenio con el Cemla-2003)
Corporacion Andina de Fomento (2004)

Presentaciones
Cemla (regularmente)
Banco de Pagos Internacionales (Bank for International Settlements, BIS)
Flar
Banco de Inglaterra

Articulos

Central Banking Publications:

De Beaufort, Roberto (2001). “The Changing Nature of Reserve Management Risks", en
Risk Management for Central Bankers.
http://www.centralbanking.co.uk/publications/directories/rmcb.htm

De Beaufort, Roberto; Palomino, Francisco; Benitez, Sandra (2003). “The Case for Investing
in Corporate Debt", en How Countries Manage Reserve Assels.
http://www.centralbanking.co.uk/publications/books/hemra.htm

El Banco ha sido constantemente considerado como ejemplo en el manejo adecuado de
reservas y ha participado activamente en seminarios y programas de capacitacion con el
FMI y el Banco Mundial. El Banco ha sido pionero en el desarrollo junto al FMI en los
estandares de manejo adecuado de reservas y en los estandares de diseminacion de
informacion. Este documento de difusion publica se encuentra en inglés en el siguiente
vinculo: http://www.imf.org/external/np/mae/ferm/2003/eng/index.htm

En 1998 el Banco realizd con éxito un seminario para bancos centrales que conté con la
participacion de bancos centrales de la zona y fue dictado en cooperacidn de los principa-
les bancos de inversion, tales como J. P. Morgan, Barclays Bank, Merrill Lynch, Crédit
Suisse, ABN Amro y BNP Paribas.

Ley 31 de 1992.
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‘/.7 SITUACION FINANCIERA DEL BANCO DE LA REPUBLICA

A. Resultados en 2003

Los activos del Banco de la Republica totalizaron en 2003 $43.707.7 mm, con
un crecimiento anual de $3.022.2 mm (7,4%) (Cuadro 24). Dicho crecimiento
s¢ explica principalmente por: a) la mayor demanda de Repos del sistema
financiero, $1.385,9 mm; b) el incremento de las inversiones en $8295 mm al
pasar de $2.371,9 mm en 2002 a $3.201.4 mm en 2003, originado fundamen-
talmente por la politica de expansion permanente a traves de la compra de
TES del Banco al final del ano; ¢) el ajuste en el valor de los aportes ¢n orga-
nismos internacionales, principalmente ¢l pactado con el FMI, por $§573 mm
(estos aportes tienen contrapartida en el pasivo, en la cuenta obligaciones
con organismos internacionales, la cual aumentoé 85826 mm), y d) el aumen-
to de las reservas internacionales, $133.4 mm, asociado a la acumulacion de
reservas brutas, US$77,2 m, y la apreciacion del peso frente al dolar, que gene-

ro en el patrimonio una reduccion del ajuste de cambio por $48.2 mm.

Los pasivos totalizaron $20.762,8 mm con un incremento anual de $3.061,3 mm,
al tiempo que el valor del patrimonio fue de $22.944.9 mm, con una disminu-
cion en el ano de $39,1 mm. El mayor nivel de los pasivos obedecio al incre-
mento de la base monetaria en $2.510,0 mm (17,8%), v al incremento de las
obligaciones con organismos internacionales por $582,6 mm, mencionado
anteriormente. En ¢l patrimonio cabe resaltar ¢l aumento de las reservas pa-
rimoniales por 8581.6 mm, recursos destinados a cubrir eventuales pérdidas
por la fluctuacion de las tasas de cambio de las divisas que componen las reser-
vas internacionales.

Durante 2003, el Banco de la Repuablica obruvo utilidades por $1.447,4 mm
(Cuadro 25), producto de ingresos de $2.031.8 mm y egresos de $584.3 mm.
Los ingresos generados en el ano fueron inferiores en $795.3 mm (28,1%) a los
de 2002 y tavieron su origen, principalmente, en ¢l rendimiento de las reservas
internacionales, $1.327 mm (US$464.3 m). Este rendimiento de las reservas fue
inferior en $717.3 mm (35.1%) al del ano anterior v su disminucion se explica
por: i) ¢l bajo nivel de tasas de interés internacionales durante 2003%; ii) la
reduccion del portafolio en el primer semestre del ano para atender la inter-
vencion en el mercado cambiario, y iii) la revaluacion del peso frente al dolar,
Orwros ingresos que se destacan son: las valoraciones de TES, $340.8 mm (24,0%)
y €l rendimiento de las compras transitorias de titulos, $105,6 mm. Cabe men-
cionar la disminucién por concepto de la diferencia en cambio. $237.6 mm,
debido a la ya mencionada desvalorizacion del peso frente al dolar.

B Durante el ano 2003, la tasa de rendimiento de los titulos del Tesoro americano a dos anos, que sirve
como aproximacion al retorno por tasas de interés del portafolio de inversion de las reservas
internacionales, fue en promedio de 1,64% frente a 4,48% en el periodo de 1999 a 2002.
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Cuadro 24
Balance del Banco de la Republica - Resultados de 2002-2003
(Miles de millones de pesos)

Diciembre, 2002 Diclembre, 2003
Saldos Partici- Saldos Partici-
pacién pacién
% %
Activos 40.685.4 100.0 43.707.7 100.0
Reservas internacianales brutas 30.525,0 75.0 30.658,4 701
Aportes en organismos internacionales 26805 6.6 3.2539 74
Inversiones 239 58 3201 4 73
Sector plblico deuda consolidada 1626 04 B1.4 0.2
Sector pdblico regulacidn monetaria 21546 53 3.061.0 7.0
Bonos capitalizacidn banca publica y otros 54,7 0.1 581 0.1
Cartera de créditos 130.2 0.3 851 0.2
Secter pblico Gobierno Naclonal a 00 28 0.0
Bancos 1.8 0.0 01 0.0
Corporaciongs financieras 127.6 03 5.1 0,0
Resto del sistema financigro 792 02
Dtros créditos 09 0,0
Provision 3,2) 2,0 (0,0)
Pactos de reventa - Apoyos transitorios de liquidez 22120 54 3.597.9 82
Cueritas por cobrar 110,0 03 1044 02
Otros activos netos 26558 6.5 2.806.5 6.4
Pasivo y patrimonio 40.685,4 100,0 43.707.7 100.0
Pasivo 17.701.5 435 20.762.8 475
Pasivos M/E que alectan reservas internacionales 10,2 0,0 16,2 0.0
Base monetaria 14.104.6 347 16.614,6 38,0
Bilietes en circufacion 12.013,0 295 14.398,3 329
Moneda de tesoreria 349.7 09 3724 09
Depositos para encaje bancos 16223 40 1.694.1 39
Depositos en Gta. Cte. resto sector financiero 119.6 0.3 149.8 03
Diros depdsitos 179.6 04 722 0.2
Gobierno Nacional - Direccion del Tesoro Nacional 39,8 0.1 46,0 0.1
Ohligaciones organismos Internacionales 2.0609 51 26435 6.0
Pasivos por lingas externas 2031 0.5 1841 0.4
Titulos de regulacion monetaria y cambiaria 1346 03 28,5 01
Repos de contraceion 134.0 03 28,0 0.1
Tit. en Div. por financiaciones y Dep. Res. 5/97J. D, 05 0.0 04 0.0
Otros 0.1 0.0 0.1 0,0
Cuentas por pagar aa 0.1 42,6 0.1
Otros pasivos 9315 23 1.1151 26
Patrimonio total 22.984.0 56,5 229449 52,5
Capital 12,7 0,0 12,7 0.0
Resarvas e 0.8 893,2 2,0
Superdvit patrimonial 19.593.3 48,2 19.553.4 4.7
Liquidacion CEC 4535 1.1 4535 1.0
Ajuste cambiario, 1993 en adelante y superdvit 19.103,2 47,0 19.054.9 4386
Otros 36.7 0.1 45.0 0.1
Valorizaciones de hienes (arte, cultura e inmuebles) 995.0 24 1.038,2 24
Resultados 2.071.3 51 1.447 4 33
Utilidades y/o pérdidas anteriores
Utilidades y/o pérdidas del ejercicio 20713 5.1 1447 4 3.3
Fuante: Banco de la Republica
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Cuadro 25

Estado de pérdidas y ganancias - Banco de la Republica, 2002-2004
(Miles de millones de pesos)

Variacion  Proyeccion  Variacion

Ejecucion
— anual 2004 anual
2482 2aha observada estimada
(%) (%)
L. Ingresos tolales 2.8271 20318 (28,1) 994 8 (51.0)
1. Ingresos operacionales 2.809.4 1.990.7 (29,1) 989.4 (50.3)
Intereses y rendimientos 24119 1.802,9 (25,3) 7778 {56,9)
Reservas Internacionales 2.044.2 1.326.9 (35.1) 27176 (79.1)
Lineas externas 1.5 45 (39.7) 33 (27.3)
Valoracitn de TES «A~ a precios de mercado 20,3 7.7 (62,2) {100.0)
Val. de TES por Oper. de Expan. monetaria 2748 3408 24,0 3884 14,0
TES Ley 546 6.6 8.2 23.9 6.4
Compra transitoria de titulos y cupos 481 105,6 1195 95.8 (9.3)
Otros 10,5 9.3 (11,7) 6.3 (31.5)
Comisiones 17,7 1219 36 1182 (2,2)
Servicios bancarios y negocios fiduciarios 97.7 91.0 (6.9) 90.8 (0.2)
Manejo de divisas 13,5 274 102,9 283 35
Dtros 6.4 35 {45,1) 0.1 198,4)
Diferencias en cambio 259.9 223 (91.4) 395 76.9
Maneda emitida y metales preciosos 15 21,3 1.284.5 352 65.2
Otros 184 23 21,2 17,6 (21.0)
2. Ingrasos no operacionales 17,7 411 1321 55 (86,7)
Il. Egresos lotales 7558 5843 (22.7) 659,5 129
1. Egresos operacionales
Intereses y rendimientos 1791 1523 (15.0) 167 4 10,0
Cuentas de deposito 123.9 103.9 {16.1) 1174 129
Vema transitoria de titulos 19.3 98 (49.4) 12.8 30,6
Lineas externas, titulos canjeables y otros 9.6 9.1 (5,6) 79 13, 1)
Gastos en Adman. de reservas internacionales 26,2 294 294
Comisiones y honorarios 2.7 3.0 11.9 2.3 (21,4}
Diferencias en cambio 1393 422 (69.7) 63,5 50,7
Organismos internacionales 26,6 18.8 (29.3) 50,7 169.9
Lineas externas 52,8 20,2 (61,7) 3.5 (82.5)
Otros 60,0 3.2 (94.7) 93 193.6
Costos de emision de especies monetarias 58,0 89.6 54,4 90,1 0.6
Gastos de personal 161,2 156,9 (2.7) 168,0 7.0
Pensiones de |ubilacion 91,0 28,2 (69.0) 39,6 403
Gastos genarales 45,5 44.2 (2.8) 47.2 6.9
Impuestos 32 5.0 54,5 5.2 3.4
Seguros 79 10,5 33.6 13.4 26,8
Contribuciones 33 29 (12.6) 37 26,1
Gastos culturales 6.3 6.6 55 79 18.5
Provisiones, depreciaciones y amortizaciones 40,0 281 (29.9) ;g 344
2. Egresos no operacionales 18,2 149 {(18,4) 13.5 (9.1)
Hil. Utilidades o pérdidas del ejercicio
incluida la depreciacidn 20713 1.447 4 {30.1) 3354 (76.8)
Fuenta: Banco de [a Republica
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El Banco de la Republica continud con su programa de racionalizacién del gasto, obtenien-
do resultados superiores a las metas iniciales. Se propuso una reduccién de los gastos,
especialmente los generales, de tal manera que el nivel de crecimiento no supera la meta de
inflacion fijada, 5,5%. Como resultado del proyecto en 2003, se obtuvo un decrecimiento
del 2,8% en términos nominales en los gastos generales frente a lo ejecutado en 2002.
También es importante mencionar la disminucion en los gastos de personal del 2,7%
frente a igual periodo de la vigencia anterior.

Por otra parte, dentro de los egresos se destaca la reduccion por $68,4 mm en
la suma de los gastos laborales, de pensiones y gastos generales, que en el ano
ascendieron a $229.3 mm. Otros egresos importantes son: la remuneracion
de las cuentas de depdsito®’, $103,9 mm, ¢l costo de emision de especies
monetarias, $89.6 mm, y la diferencia en cambio®, $42.2 mm, esta ultima des-
ciende $96,8 mm con respecto a 2002,

B. Constitucion de reservas y distribucion de utilidades

De acuerdo con los Estatutos del Banco de la Republica, la JDBR dispuso distri-
buir en el presente ano recursos por $1.546,8 mm, originados en las utilidades
obtenidas en el ejercicio, $1.447.4 mm, en la utilizacion de parte de las reservas
acumuladas para proteccion de activos, $37.1 mm, y de la reserva por resulta-
dos cambiarios, $62.3 mm. Estos recursos se asignaron de la siguiente manera:
i) $730,3 mm, para aumentar la reserva destinada a la fluctuacion de monedas,
en cumplimiento de las normas reglamentarias del Banco; ii) $13,6 mm, para
inversion neta en bienes orientados a la actividad cultaral, y iii) $802.8 mm,

para el Gobierno Nacional (Cuadro 26).

De esta forma, el saldo de las reservas patrimoniales es el siguiente a partir de
febrero de 2004: i) reserva para fluctuacion de monedas, $1.418,7 mm, y ii)
reserva para proteccion de activos, $105,4 mm. La JDBR tomo6 la decision de
no mantener reservas de resultados cambiarios, dado que en la actualidad las
opceraciones de compra y venta de dolares del Banco de la Republica se efec-
taan a la TRM del dia, sin posibilidad de generar utilidades o pérdidas por este
concepto. Igualmente, la reserva de estabilizacion monetaria y cambiaria que-
dé sin saldo, debido a que no se proyectan pérdidas en ¢l Estado de Resulta-
dos de los proximos dos anos.

o Hace referencia a la remuneracion al encaje y a los depdésitos remunerados de la Tesoreria General
de la Nacion en el Banco de la Republica.

b Se reliere a la valoracion de pasivos denominados en M/E que no afectan las reservas
internacionales.
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Distribucion de utilidades y utilizacion
de reservas del Banco de la Republica

(Miles de millones de pesos)

Recursos por distribuir 1.546.8
Utilidades 2003 1.447 4
Utilizacion reserva 99.4

Por resultados cambiarios 62,3
Para proteccion de activos KT |

Asignacion 1.546,8
Gobierno Nacional 8028
Reserva para fluctuacion de moneda 730,3
Inversion neta en bienes para la actividad cultural 13.6

C. Proyeccion de ingresos y gastos para el ano 2004

Para el presente ano se estiman ingresos totales de $994.8 mm vy egresos de
$659,5 mm, por lo cual se¢ proyectan utilidades de $335.4 mm. Las principa-
les fuentes de ingresos serian la valorizacion del portafolio de TES adquirido
por ¢l Banco de la Republica, $388,4 mm, los intereses v rendimientos de las
reservas internacionales, $277.6 mm, y las comisiones recibidas, $§119.2 mm
(Cuadro 25).

La disminucion de los rendimientos de las reservas internacionales, frente al

ano anterior, se explica por:

1. En 2003 se registraron ingresos extraordinarios por concepto de la
revaluacion del euro y del ven, vy por el mayor precio del oro en los mer-
cados internacionales, situacion que se ha reversado parcialmente en lo
transcurrido del presente ano*. La proyeccion para 2004, que supone un
rendimiento de reservas, US$102,9 m, contempla las tasas de cambio ob-
servadas a mediados de marzo, que reflejan desvalorizaciones del por-
tafolio de reservas por US$47 m*.

2.  La baja en las tasas de interés internacionales en 2003 generdo una signifi-
cativa valorizacion del portafolio de reservas en dicho ano. La proyeccion

= Al 15 de marzo de 2004, las cotizaciones del euro y el yen eran de: 1,2265 dolares por euro y 110,31
yenes por ddlar. Al cierre de diciembre de 2003, dichas cotizaciones fueron de 1,2587 y 107,31,
respectivamente.

o El calculo del rendimiento de las reservas internacionales se realizé con informacién observada
hasta marzo 15 de 2004.
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para 2004 toma en cuenta lo realizado entre enero y marzo 15 por tasas
de interés, mas las tasas de interés implicitas en las negociaciones a futu-
ro ¢n los mercados interbancarios en los Estados Unidos, que muestran

tendencia al alza.

Con base en lo anterior, se estima un rendimiento del portafolio de reservas
por tasas de interés, para todo 2004, de 1,19%, y por diferencial cambiario de
menos 0,4%, para un rendimiento total del portafolio de reservas de 0,78%.

La proyeccion de egresos asciende a $659,5 mm, superior en $75,2 mm (12,9%),
con respecto a 2003, Entre ellos, los principales son: i) los gastos de personal,
$168 mm, que presentan un incremento de $11,0 mm (7,0%); ii) la remunera-
cion de las cuentas de deposito, $117,4 mm*; iii) el costo de emision de espe-
cies monetarias, $90,1 mm; iv) los gastos de pensiones de jubilacion, $39.6 mm,
que crecen $11,4 mm con respecto al ano anterior. debido a las mayores pro-
visiones actuariales derivadas del nuevo régimen de pensiones, Ley 197 de
2003, y v) los gastos generales, $47,2 mm.

Finalmente, en relacion con la proyeccion del estado de pérdidas y ganancias
del Banco de la Republica para 2004, por $335,4 mm, se deben hacer las si-

guientes aclaraciones:

1. No considera los posibles efectos de la disposicion del Banco de la Repu-
blica de acumular hasta US$700 m de reservas internacionales entre abril
v julio, y de esterilizar con ventas de TES, hasta el 50% de las compras de
divisas que se realicen. De efectuarse dicha operacion, las utilidades po-

drian ser inferiores al monto estimado.

(V)

Como se senaldé anteriormente. en lo corrido del ano ¢l rendimiento de
las reservas internacionales se ha visto afecrado negativamente por la
devaluacion del euro y del yen frente al délar. Si dichas monedas se man-
tiecnen en los niveles observados, o si se deprecian mas, podria utilizarse
la reserva por diferencial cambiario para que no se afecte la distribucion

de utilidades al Gobierno, por este factor.

= Véase nota 31 de pie de pagina.
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