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LA POLÍTICA MACROECONÓMICA 
Y EL SECTOR FINANCIERO 

EN LA COYUNTURA ACTUAL 

1 apolítica n1aC1 oe( on(nn ica, en part ü u lar. u c. onzponente~ 

fiscal J 111onetario, es 1111 factoJ c1 ít ico /)(1 ra la bu ,na nu1 1 cha 

del ·i~tenza financiero. Hu e te artículo s-e analiza la re !tu ion 

entre la política n1acroe( ononúca y el conLpo! tanziento tlel 

se(/or (iluli/CJero en la COJ'lllltura ({( tual, )'se rec~firnul la 

inzportaJJCÜI que tiene el aju te Jl~ctil para el ere( iJniento lle la 

econoiJllll }'para la estabilitlad de ~u i~tenJafinanciero. 

a economía colombiana está creciendo 

muy lcntarnente . Las proyecciones sugieren 

un crecimiento del PIB real en el pre ente año 

entre 0,9% y 1 ,6%. El Gobiet·no proyecta para 

2003 un crecimiento del producto del 2,5%. 

De ocurrir así, en 2003 se completaría un 

período continuo de eis años ( 1998-2003) 

en el cual la economía habría funcionado por 

debajo de su nivel potencial. Es decir, la fa e 

recesiva más larga ele la historia reciente del 

país . 

Como en otras partes del mundo, en Colom­

bia, en una situación de desequilibrio fiscal 

Por: Carlos G'ahal!ero Aroáez* 

y deuda pública creciente, el comportanlien­

to de la actividad productiva depende, fun­

damentalmente, de los choque~ externos, de 

los choque de productividad (la situación 

de violencia e in guridad, entre otros), de 

la política fiscal, de la política n1onetaria y 

del sistema financiero. 

La actividad económica fue influenciada en 

los últimos dos at~os por un entorno inter­

nacional adverso. Los términos de intercam­

bio cayeron abruptamente de ·de n-"tediados 

de 2000 y los flujos de inver ión directa ha­

cia Colombia, que llegaron a un punto máxi-

Director del Banco de la República . Presentación en el Seminario de Anif y Fedesarrollo, "La Economía y las Reformas 
al Inicio de la Administración Uribe". Cali, septiembre 12 de 2002. Las opiniones aquí consignadas no comprometen ni al 
Banco ni a su Junta Directiva. Se agradece la colaboración de María Teresa Ramírez, investigadora de la Subgerencia 
de Estudios Económicos, y los comentarios de Hernando Vargas . subgerente de Estudios Económicos del Banco. 
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rno en 1997, se redujeron sustancialmente 

en 1998 y 1999 (véanse gráfico 1 y 2). En el 

primer semestre de 2002 el movimiento de 

capital consolidado (registrado por la balan­

za cambiaría del Banco de la República) fue 

negativo cuando en eJ mismo período del 

año anterior había sido positivo 1
• Ambos, el 

sector privado y el público, registraron sali­

da netas de capital; si bien en el primer se­

mestre del año anterior· hubo alida neta de 

capitales privados, en el sector público se re­

gí traron entradas netas sustanciales por 

concepto de endeudamiento externo de lar­

go plazo. 

La caída de Jos flujos de capital es un fenó­

meno con1ún en América Latina atribuible a 

la percepcton de riesgo de la región con 

posterioridad a Jos suce os de Argentina de 

finales del año pasado y principios del pre-

ente, agravados, después, por la devaluación 

de las moneda de Brasil y de Uruguay. Esta 

percepción se refleja en los márgenes 

(spreads) sobre la deuda de los principales 

países de América Latina, tal como puede 

observarse en el Gráfico 3. 

Infortunadamente, es preví ible que esta si­

tuación e mantenga en lo próximos 12 

me e . En esta circunstancias la política fis­

cal, la política monetaria y el efecto combi­

nado ele amba sobre el sistema financiero 

adquieren una relevancia especial. El cierre 

de los mercados internacionales de capita-

Evolución de los términos de intercambio y el producto interno bruto 
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La variación entre un año y otro es negativa en US$1 .153, 7 millones. 
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Evolución de los flujos de inversión extranjera a América Latina y Colombia, 1992-2001 
(Miles de m1llones de dólares) 

(América Latina) 
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les para un país con1o Colombia genera ex­

pectativas de de aluación e incentiva fugas 

de capital. Ambos factores , a su vez, presio­

nan al alza Las ta a~ de interé y tienen un 

itnpacto negativo en el comportamiento del 

sistema financiero. 

En este contexto la política macroeconómi­

ca, en particular sus con1ponentes fiscal y mo­

netario, se convierte en un factor critico para 

la buena marcha del istema financiero. El 

propósito de esta presentación e , precisa­

nlente , analizar la relación entre la política 

n1acroeconómica y el comportamiento del 

sector financiero en la coyuntura actual y re­

afirmar la importancia que tiene el ajuste fis­

cal para el crecimiento de la economía y para 

la estabilidad de su sistema financiero. 
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J. LA POLÍTICA MONETARIA 

Hace un ai1o, en el seminario de Anif-Fede­

sarrollo reunido en Cali sci1alé que la políti­

ca n1onetaria no había ido obstáculo para 

lograr ritmos más elevados de crecin1iento 

económico. Hoy se puede reafirmar ese plan­

teamiento y sostener que la política moneta­

ria continuó en los últimos l2 meses siendo 

expansi a. ' lanto en 2001 con1o en 2002 la 

política monetaria se di er1ó de tal manera que 

el comportamiento de lo agregados mone­

tarios fuera con1patible con la proyección de 

crecimiento del producto originalmente fija­

da por el Gobierno, la cual, junto con la meta 

de inflación, constituye el punto de partida 

para definir la línea de referencia de la base 

monetaria que, a su vez, sirve de guía al Ban-
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Spreads de la deuda soberana a 1 O años de los países latinoamericanos (*) 
(Puntos básicos) 
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co para el ~uminiMro de la Liquidez. Adicional­

mente, como puede observarse en el Gráfico 

·l, la oferta de b~e ha su-

de cambios en la demanda de efectivo por 

parte del público y por un aumento de los 

depósitos en cuenta co-

perado ampliamente los l.lfJtlj)el de la pohtica Jnonetaria rriente y de ahorros en 

parámetros de referencia 

utilizados por la junta2
. 

En estas circun tancias, 

lo que la Junta Directiva 

del Banco ha hecho es 

acomodar la demanda 

de base monetaria , lo 

cual ha permitido bajar 

y estabilizar las tasas de 

interés (Gráfico 5). 

El rápido crecimiento de 

continúa siendo rnantener baja y 

e table la iuflacióu y apoya1~ de 

e~la tnanera, el crecilniento de la 

econonua. J.a expan~ión 

nunzetaria no ba obstaculi::ado 

el logro de un ritnzo de 

inflación conzpatible con la 

1neta establecida jJor /aJunta 

1 Jíreclil'a del Banco de la 

República para el alio .!OO.!. 

el sistema bancario efec­

tuado por las entidades 

del sector público. De 

hecho la mayor liquidez 

se venía observando des­

de finales del año pasa­

do, pero se aceleró a 

partir del segundo tri­

mestre del presente año 

estimulada por la caída 

de la tasa de interés pa-

la base monetaria tuvo lugar por la presencia 

siva. La disminución de 

las tasas de interés, a niveles inferiores a los 

El pasado 18 de agosto la base monetaria se expandía a un ritmo anual del 25,9% y el M1 al 29,0%. Un año atrás las 
cifras respectivas eran 12,5°1o y 7,6%. 
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promedios históricos, redujo el costo de 

oportunidad de mantener activos líquidos 

(Gráfico 6) . A lo anterior 

El papel de la política monetaria continúa 

siendo mantener baja y estable la inflación y 

apoyar, de esta manera, 

se suma la exi tencia del 

impuesto a las transac­

ciones (tres por mil) 

que, en la práctica, t·edu­

ce el margen de remune­

ración que se obtiene 

por tnantener CDT y 

otros activos menos lí­

quidos, afecta negati a­

mente u demanda y 

I~l sistenza financiero en su 

co1~junto arrojó utilidades en 

el ano ..!00 1 después de dos tuios 

consecutit•os de registrar 

perdidas. aunque los nit•e/es 

de utilidad fueron inferiore~ 

a los obsert•ados con 

anterioridad a 1 Cj(JH. 

el crecimiento ele la eco­

nomía. La expansión 

monetaria no ha obsta­

culizado, entonces, el 

logro de un ritmo de in­

flación compatible con 

la meta establecida por 

la junta Directiva del 

Banco de la República 

favorece la de las cuentas ele ahorro, algu-

para el año 2002. La baja 

utilización de la capacidad in talada en los 

nas de las cuales están exentas del pago de 

este tributo~ . 

sectores productivos ha contribuido al resul­

tado en n1.ateria de inflación. Pero no ha sido 
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Banco de la República. Informe sobre Inflación, junio de 2002, p. 16. 
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la causa única. Las expectativas de devalua­

ción e inflación de los agentes económicos y 

la credibilidad del Banco de la República en 

este frente fueron tan'lbién importantes. Es 

crucial que estas expectativas se mantengan 

en el futuro: el peor escenario económico 

posible es el de un crecimiento negativo con 

una inflación alta como sucede hoy en día, 

por ejemplo, en Argentina o en Venezuela. 

En la actualidad. la.c;; tasas de interés de corto 

plazo en Colombia se encuentran entre las más 

bajas de América Latina, tal cotno se comprue­

ba en el Gráfico 7. La ta.-;a mínima de corte de 

la subasta de expan ión del Banco de la Repú­

blica es negativa en térn1inos reales (5,25% 

nominal frente a un ritmo de inflación anual 

en agosto de 5,98%) y se redujo en 3,25 pun­

tos porcentuales en lo corrido del año. Esta 

baja ha aliviado. sin duda, la situación de los 

deudores en la economía -el Gobierno Nacio­

nal, entre ellos- y ha ervido para moderar el 

impacto de los choques adversos al ingreso 

disponible, como los mayores impuestos o la 

caída de los términos de intercambio. Sin em­

bargo, los efecto de la expansión monetaria 

obre la demanda y sobre el producto han sido 

limitados por la persistencia de la débil situa­

ción financiera de varios agentes de la econo­

mía y por la percepción de riesgo que las 

instituciones financieras tienen con respecto 

a la evolución de varios sectores económicos .... 

r.r, f1r ) 1 

Tasa real interbancaria y/o de intervención para algunos países latinoamericanos (*) 
(PorcentaJe anual) 
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Es por ello que las rebajas en el costo de los 

recursos provi tos a los intermediarios no se 

reflejan en aumentos de la ofena de crédito, 

fenómeno este último al cual se hará referen­

cia más adelante. 

fl LA SITUACIÓN DEL SECTOR 

FINANCIERO Y SUS RIESGOS 

De acuerdo con el Reporte de Estabilidad Fi­

nanciera publicado recientemente por el 

Banco de la República, el sistema financiero 

en su conjunto arrojó 

ma la pea·sistencia ele cieno nivel de vulnera­

bilidad, concentrado especialmente en el caso 

de la banca hipotecaria. 

El liesgo crediticio de los bancos no-hipoteca­

rios se ha reducido y los indicadores de cali­

dad de la cartera según la altura de tnora, así 

como los indicadores de calidad de los crédi­

tos por calificación, muestran tendencia a la 

m.ejoría. El liesgo crediticio de los bancos hi­

potecarios se mantiene en un nivel alto y la 

tendencia de la evolución ele la cartera es in-

ciena, en la medida en la cual los indicado­

res de ingreso y capaci­

utilidades en el año 2001 El5i:)/enrafinanciero nuuztiene dad de pago de los ho-

de~pués de do~ años 

consecutivos de registrar 

pérdida , aunque los ni­

veles de utilidad fueron 

inferiores a los observa­

dos con anterioridad a 

1998" . En el pnmer se­

mestre del ai1o las entida-

una e. 1Josicióu directa 

inzportante al increnzento 

de la ta5a de intere5 co1no 

gares no muestra una 

tendencia muy finne ha­

cia la mejoría. 

( 011 ·ecuencia de la e~/ructura 

del balance de los ha neo 

hipotccario5 )'de la tenencia 

de tztulo5 puhlico5. 

Como se ha comproba­

do •·ecientemente , el 

riesgo directo del siste­

ma financiero a can1-

des rcponaron utilidades 

por $S73 mil millones o el doble del monto 

obtenido durante todo el año pasado. La cali­

dad de la canera ha presentado una mejoría 

(Gráfico 8) , aunque los índices de morosidad 

son muy altos y la rentabilidad del activo si­

gue iendo baja. La rentabilidad del sistetna 

también se ha recuperado lentamente (en ju­

nio su nivel era la mitad del obtenido antes 

de la crisis financiera de 1998;99) , panicular­

mente la de los bancos no hipotecarios, a 

pesar del importante inCI·emento en el cubri­

miento de las provisiones sobre activos im­

productivos . En síntesis, la situación del 

sistema y de sus principales deudores confir-

bios en las condiciones 

de la deuda pública es el más alto de los 

último~ tietnpos . En los últimos siete años 

la exposición del sistema financiero al sec­

tor público (medida por el indicador de 

crédito interno neto del sistema al sector 

público como proporción del PTB) se ele­

vó considerablemente . A tiempo que en 

1995 la cartera pública y las inversiones del 

sistema en títulos del Gobierno Nacional se 

financiaron con base en depósitos prove­

nientes del sector privado en una cuantía 

equivalente al 0,74% del PIB, en el año 2001 

se ut.ilizaron recursos del sector privado 

equivalentes al S,05% del PIB para financiar 

Banco de la República, Reporte de Estabiltdad Financiera, julio de 2002. 
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al sector público (Gráfico 9). De esta mane­

ra, no solamente aumentó la exposición del 

sistema al sector público sino que una cuan-

tía importante de recursos privados se ca­

nalizó, a través del sistema financiero, ha­

cia el sector público6
. 

Caballero Argáez, Carlos (2002) . "Una nota sobre la evolución, la estructura de la deuda pública y su implicación en el 
sistema financiero colombiano", Banco de la República, Subgerencia de Estudios Económicos , Borradores de Econo­
mía, No. 200. 
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Crédito neto bruto y disponibilidades del sector público 
(Porcenta¡es del PIB) 
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Por las razones anteriores, d sisten1a. finan­

ciero mantiene una exposición directa im­

portante al incremento de la tasa de interé~ 

como consecuencia de la estructura del ba­

lance de los bancos hipotecarios y de la te­

nencia de título públicos. Igualmente, hay 

una exposición u ·tancial derivada del efec­

to de eventuales incrementos en la tasa de 

interés sobre el sector real. 

Por último, el istema está expue to a varia­

ciones fuertes en la tasa de cambio como con­

secuencia, por una parte, del endeudatniento 

externo de los sectore no-transables -que 

continúa iendo alto- , por otra, de la ma­

yor dependencia de los sectores producto­

res de bienes tran ·ables a la evolución de 

sus ventas en los mercados externos. 

2 

[[[. EL PROBLEMA DEL CRÉDITO 

En el mismo Reporte de J:::stabilídad Finan­

ciera publicado por l Banco de la República 

se consignan una serie de cifras y de hechos 

que describen una situación de ruptura del 

canal de crédito en la economía colombiana. 

Como e cotnprueba en los gráficos 10 y 11, 

la cartera comercial privada del sector finan­

ciero cayó abruptamente (22, 1% en términos 

reales) entre ptiembre de 1999 y dicietnbre 

de 2001 y la participación de lo principales 

1.000 y los principales <i.OOO deudores se ele­

vó en el n1ismo pedodo en forn"la considera­

ble (pa ó de 80 a 87,5%), factor que actuó en 

d trin"lento de los pequeños deudores, cuya 

cartera se redujo en térn"lino nominales en 

el mi tno período. 
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La cartera de los hogare , que aumentó en 

términos reales hasta 1997, cayó a partir de 

este último año y alcanzó en diciembre de 

2001 su nivel má bajo desde 1996, expresa­

do en pesos con tantes de 1998 (Gráfico 12). 

En promedio, la cartera de los hogares se 

redujo a un ritmo anual del 7% en términos 

reales durante el período de 1996-2001. Du­

rante estos años la cartera de los hogares re­

presentó, en promedio, el 39% de lo activos 

totales del sistema financiero~. 

Entre diciembre de 1997 e igual me de 

2001 los activos totales del sistema finan-

ciero se redujeron en un 23,5% en térmi­

nos reales (Gráfico 13). A tiempo con esta 

disminución del activo, tuvo lugar un 

cambio en su composición. En los últi­

mo tres años la cartera del sistema con 

el sector privado redujo su participación 

dentro de los activos en 12 puntos por­

centuales, mientras las inversiones en tí­

tulos del Gobierno, Finagro y Fogafin 

aumentaron su participación en 11,2 

puntos porcentuale 8
. La deuda pública 

fue, así, una alternativa de inversión para 

el sistema financiet·o en un momento en el 

cual estaba reduciendo u tamaño y la de-

) 

Cartera de los hogares y del sistema financiero 
(Billones de pesos de 1998) 
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D Hogares D Sistema financiero 

Excluyendo las cooperativas, el Banco Central Hipotecario y las instituciones oficiales especiales. La reducción de la 
cartera considera aquella retirada de la banca hipotecaria con propósitos de saneamiento. 

Caballero Argáez. Carlos, "Una nota sobre la evolución, la estructura de la deuda pública , y su implicación en el sistema 
financiero colombiano" , Op. Cit., p. 23. 

23 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.



Activos en pesos de diciembre de 1998 
(Miles de millones} 
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manda de crédito por parte del sector pri­

vado se deprimió. 

Es e idente, entonces, que la economía en­

frenta un problema de oferta de crédito ori-

24 

ginado en el si tema financiero. situación 

que coincide con la menor demanda de cré­

dito proveniente del ector productivo y, en 

particular, de las empresas de mayor tama­

ño, afectadas también por el proceso de 
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receso de la economía que se inició a tne­

cliados de 1998. Este aspecto se trata en un 

trabajo reciente de Fernando Tenjo y Enri­

que López en el cual se afirma que el sector 

privado probablemente aún no está en ca­

pacidad de a umir nuevos riesgos "empren­

diendo nuevos proyectos o de absorber 

endeudan-liento adicional sin antes, y por 

encima de todo, reconstituir sus balances y 

sus estados financiero~ y reactiYar y e tabi­

lizar su flujo de caja''9
. 

W. EL DESEQUILIBRIO FISCAL Y EL 

FINANCIAMIENTO DEL DÉFICIT 

A lo largo de los años 90, en particular des­

de mediados de la década, el crecimiento de 

los gastos del sector público superó al de 

sus ingresos (Gráfico 14) y, a pesar de los 

sucesivos programas de ajuste, el déficit del 

Gobierno Central y el del sector público com­

binado continúan, en la actualidad, en un 

nivel elevado. De he­

En síntesis, en Colom­

bia, como en algunos 

países del sudeste a~i<í­

tico y de Atnérica La­

tina , se pre~enta un 

fenómeno de r·uptura 

del canal de crédito y de 

estan amiento del flu­

jo de recur~oo.., del aho­

•·ro hacia el e<.:tor pro­

ductivo nacional. La 

l. a econoHda C1{(ren la 1111 

proble11Ul de oferta de crédito 

cho, recientemente el 

mini tro de Hacienda 

reconoció que el déficit 

del sector público com­

binado podría alcanzar 

un "!, 1% del PIB al fina­

lizat· el presente año, de 

no introducirse m di­

das con ctivas de ur-

originado en el SI lellltl 

financiero, silua( ion que 

coin( ide con la 1nenor denuuula 

de crédito ¡n·ol•enicnte del ~ector 

prochu 1 it ·o y. en¡u¡rticultu: de 

fa, e111jn e. a de 111a J'OI 1 aiiUliiO, 

a/(.•( lada 1a11IInen f>or el pro( e o 

de rece 5o de la econo111 u¡ que ·e 

ini< io a 1nediado de f(j()8. 

gencia, cuando la meta 

del programa cconómi­

<.;o del Gobierno para el 

baja de la inflación y 

la ejecución de una política monetaria 

expan~iva no habrían tenido un efecto di­

recto e inmediato sobre la demanda de 

crédito, si bien, como se indicó anterior­

mente, sí aliviaron la carga financiera de 

en'lpresa~ y hogares. Para que la demanda 

de crédito hubiera aumentado habría sido 

nece ario que el proceso de reconstitución 

de los balances de la~ empre as hubiera 

concluido y que los flujos de caja de los 

hogares hubieran mejorado . 

presente afio era de 

2,6% del PTB. Un desequilibrio tlscal qu se 

prolonga por varios año~ conduce , inevitable­

mente, al incremento ele la deuda pública del 

sector público por la necesidad de tlnanciarlo, 

año tras año, con base en recur o tanto del 

ahorro externo como del interno. 

Dentro del sector público no financiero, la 

deuda del Gobierno Nacional es la que má 

ha crecido y la que determina la evolución 

de la deuda total (Gráfico 15). En diciem-

Tenjo Galarza , Fernando y López Enciso, Enrique (2002) . "Burbuja y estancamiento del crédito en Colombia" , Revista del 
Banco de la Republica, agosto, No. 898. 
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bre del año anterior la deuda interna del 

Gobierno Nacional representaba el 84,5°-6 

del total de la deuda interna del sector pú­

blico y la externa el 

La deuda total del sector público no finan­

ciero creció a un ritmo cercano al 30% 

en el período 1996-2001 y pasó de ser el 

83% del total de la deu-

da externa del sector 

público. A mediados de 

los años 90 las cifras co­

rrespondientes apenas 

superaban el 50°-6. A fi­

nales del año 2001 la 

deuda bnua total del 

sector público no fi­

nanciero se elevaba a 

l n desequilibrio fi. ·cal t¡ue se 

prolonga por l'tlrios ano 

( onduc e, ÜU!l'ilablenzente, al 

incrcJnenlo de la deuda ¡níhlica 

del ~ector publico por la 

nece5idad de financiarlo. ano 

tras ano, co11 ha e en recur~os 

1a11to del ahorro e. ~terno 

coJJzo del interno. 

26% del PIB en 1996 al 

5--i% en 2001 (Cuadro 1). 

El endeudamiento in­

terno bruto se elevó a 

$50.596 mm a finales 

de 2001, de los cuales 

S39.133 miles de millo­

nes correspondían a la 

colocación de bonos efec­

tuada por el Gobiemo Na­

cional. Entre 1999 y 2001 

$1 O l. '5-!2 1niles de mi-

llones (mm) y representaba el '5t.J% del PIB; 

la mitad de esta deuda correspondía a 

acreedores externos y la n1itad a acreedo­

res nacionales 111
• 

el n1onto de bonos ele la 

Nación (TES) práctiGunente se dobló. 

10 

Año Interna Externa Total 

(Miles de millones de pesos) 

1995 9.929 12 018 21 .946 

1996 12.679 13 018 25 698 

1997 18.774 17 744 36.518 

1998 23 .946 24.721 48 .668 

1999 30.604 33 130 63 734 

2000 42.100 42 156 84 .255 

2001 50.596 50.946 101 .542 

Con base en el estimativo de un déficit del 

Gobierno Nacional de -!, 7% del PIB para 

C. t. 

Deuda bruta del SPNF (*) 

Interna Externa Total Interna Externa Interna Externa Total 

(Porcentaje del PIB) (Participación) (Tasa de crecimiento 
nominal anual) 

12,0 14.0 26 .0 45 ,0 55 ,0 

13,0 13,0 26 .0 49,0 51 ,O 28 ,0 8,0 17.0 

15.0 15,0 30 ,0 51 ,O 49.0 48 ,0 36,0 42.0 

17 o 18.0 35 ,0 49,0 51 ,O 28,0 39,0 33,0 

21 ,O 22 ,0 43.0 48 ,0 52 ,0 28 ,0 34 ,0 31 ,O 

25 ,0 25 ,0 50.0 50 .0 50.0 38 .0 27.0 32.0 

27 o 27,0 54 o 50,0 50,0 20,0 21 .0 21 ,0 

(*)No incluyen los títulos Fogafín em1t1dos para capitalizar la banca pública n1los bonos pensionales em1t1dos por el Gobierno a favor de 
las personas que se transladaron del rég1 m en con la Ley 1 00 de 1993. 

(1 t< CO '1 Ir p ' e 1 E 

La deuda bruta incluye los bonos de la Nación en poder de otras entidades del sector público no financiero y pagarés del 
Gobierno. La deuda neta representaba en 2001 el 82% de la deuda bruta, en 1995 era 87°/o, lo cual implica que ha 
aumentado la tenencia de bonos de la Nación y pagarés del Gobierno por parte del resto del sector público no financiero. 
que es de cerca del 1 O% del PI B. 

2 7 
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2002. compatible con la meta del déficit del 

sector público combinado de 2,6% del PIB, 

las amortizacione de TES se elevarían a 

$6.000 mm, cifra equivalente al monto de 

TE que el Gobierno requiere "refinanciar" 

en el presente año. Adicionalmente, el pro­

grama del Gobierno incluía captaciones adi­

cionales por valor de 

V. LA POLÍTICA MACROECONÓMICA 

Y EL SISTEMA FINANCIERO 

Con posterioridad a la contracción de 1999. 

Colombia fue capaz de ejecutar una política 

macroeconón1ica de co•·te expansivo -tanto 

por el lado del gasto público como por el de 

la oferta monetaria- a 

$8.500 mm , incluyendo 1 >e ~er nutyor el d(>jicil del tiempo que se redujo la 

el canje de deuda exter­

na por interna realizado 

a tnediados del año por 

la , urna de 1 ,3 n1m . 

Con base en estas pt·o­

yecciones el ·aldo de 

TES en circulación alcan­

zaría a fines del año la 

sun1a de $ -12 . .386 mm. El 

30 de julio pasado el sal­

do de TES en circulación 

era de $ .10.2'59 111111 1 1
• 

(,'ohieruo 1 tl( ional cu .!OO.! y 

200 ), lo ~erzan. ltllnbien, la 

11ecesidade tle jillllllciacirnz 

del1ni. nzo, lo { ual ( olo( a na 

inflación, bajaron las ta­

sas de interés y el índice 

de la tasa de cambio real 

e ubicó en niveles imi­

tares a los de principio~ 

de la década de los años 

90, cle~pués de apreciar­

se c onsidet·ablemente 

pre ione~~ adil ionale oh re 

el1uercado de deuda publica 

interna. 1 Je abz la enonne 

ilnportanl ia de { OITe~il a la 

IIUI J'or hrel•edad po ible el 

de equilibrio de la~ finan a 

publica lltU ionale . 

hasta mediados de 1997. 

Sin en1bargo. la expan­

s ion dt:l consumo y de 

la inver ·ión -dete rmi­

Es evidente que. ele ser mayor el déficit del 

Gobierno Nacional en 2002 y 2003 , lo se­

rían. tan1bién . las ne esidades de financia­

ción del n1is1110 , lo cual colocaría presiones 

adicionales sob•-e el n1ercado de deuda pú­

blica interna (en razón de las dificultades 

de acceso del país al n1ercado internacio­

nal de capitales) y, por consiguiente , obre 

la in ver ·ión en TES d los establecimien­

to d crédito y los inversioni tas insti­

tucional s. Oe ahí la enorme itnportancia 

de corregir a la mayor bre edad posible 

el desequilibrio de las finanzas públicas 

nacionales. 

nante del crecimiento econó1nico- fue baja 

por los altos niveles de deuda que había acu­

mulado el sector privado, por la debilidad 

del sistetna financiero con posterioridad a 

la crisis de 1998-1999, por la ruptura del 

canal de crédito, y por la baja tasa de retor­

no de las inversiones pasadas (Cuadro 2) . 

El déficit fiscal no redundó en mayor creci­

tniento económico (Gráfico 16) y sí tuvo 

como costo el abultado incremento de la 

deuda pública. 

Esta evolución fue posible gracias a que el 

Gobierno Nacional tuvo acceso al mercado 

11 Del saldo en circulación de TES al finalizar julio, el sector financiero tenía el 28,6%, el sector productivo prtJado el 
29,3%, y el sector público el 42 ,1 %. 
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r-." ~ .. ") 

Crecimiento anual del PIB según la demanda 
(Variación porcentual) 

1995 1996 1997 1998 1999 2000(p) 2001(p) 

Producto interno bruto 5,2 2,1 3,4 0,6 (4,2) 2,7 1,4 

Consumo final 5,8 5,2 5.3 (0,1) (3.2) 2,5 1,3 
Hogares 1/ 5,0 1 '1 2,3 (0,9) (5,5) 3.7 1,2 
Consumo fmal mterno hogares 2/ 4,9 1.4 2,0 (0.7) (5,2) 4,0 1,5 

No durables 2/ 5,4 1.8 1,2 (1 ,0) (3,4) 3,8 (0,4) 
Semidurables 21 5,7 4,4 3,6 (0 ,6) (16,7) 15,3 3,8 
Servicios 2/ 5,4 0,7 1,9 1,3 (0.4) 1,6 2,5 
Durables 21 (1 ,8) (1,3) 6,0 (12,0) (30,6) 5,9 4,7 
Gobierno 9,0 23 ,1 15,6 2,1 3,7 (0,7) 1,4 

Formación bruta de capital 6,1 (12,0) (0,6) (6,3) (38,6) 11 ,8 10,9 

Formación bruta de capital fijo 0,9 (1,4) (2,0) (6,3) (34,6) (0,8) 11.4 
Agropecuario, Silvicultura. caza y pesca (8,8) (1,6) (4,1) 0.2 0,5 3,1 5.1 
Maqumaria y eqUipo 9,9 3,8 (0,1) (4,0) (33,8) 4,2 20 ,0 
Equipo de transporte (19,0) (17,3) 13,2 (19,6) (48,5) 8,7 37 ,5 
Edificaciones (9,0) 2,8 (17,7) (4,4) (41,8) (11,1) 11 ,0 
Obras civíles 24,7 (6,7) 14.4 (6,6) (27,6) 0,2 (3,6) 

(p) Provisional. 

1/ Incluye las compras de bienes por residentes efectuadas en el extenor y excluye las de no residentes efectuadas en el territorio 
nacional. 

2/ Corresponde al consumo final de los hogares residentes efectuado dentro del terntono nacional. 

internacional de capitale en el año 2000 y 

en 2001 y pudo, simultáneamente, acceder 

y profundizar el mercado interno de capita­

les mediante la colocación de títulos de tasa 

fija , a plazos cada vez más largos. EL acuerdo 

con el Fondo Monetario Internacional de o -

tubre de 1999 facilitó lo primero (Cuadro 3). 

La política monetaria expansiva, en una si­

tuación de ruptura del canal de crédito, dio 

lugar a lo segundo; la deuda pública fue una 

alternativa de inversión para el sistema finan­

ciero en el momento en el cual estaba redu-

12 Caballero Argáez, Carlos . ídem. Op. C!l., p. 16. 

29 

cienclo su tamaño y se deprimía la demanda 

de crédito privado (Gráfico 17) u. 

Las circun rancias del tercer trimestre de 

2002 son, sin embargo, diferentes a las que 

prevalecieron en los tre últimos años. El 

rnercado internacional de capitale se ha 

cerrado como consecuencia de la devalua­

ción brasileña del mes de junio y de la des­

confianza generada entre los inversioni ta 

extranjeros con respecto al futuro políti­

co y econón"Iico de América Latina después 
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Déficit de operaciones efectivas (proy) 1/ 

Sector público consolidado 

Concepto Miles de millones de pesos Porcentaje del PIB 

2001 2002 2001 2002 

Eléctrico 256 ,0 386,0 O, 1 0,2 
Emcali 141 ,O 80 ,0 0,1 0,0 
EPM 293 ,0 460,0 0,2 0,2 
FAEP 451 ,O (814 ,0) 0,2 (0.4) 
Ecopetrol 779,0 984 ,0 0.4 0.5 
Telecom 355 ,0 124,0 0.2 0,1 
Resto de entidades 308,0 762 ,0 0,2 0.4 
Seguridad social 1.100,0 899 ,0 0,6 0,4 
Regional y local 26,0 1.243 ,0 0,0 0,6 
Fondo Nacronal del Café (77 ,0) (64 O) (0.0) (0 ,0) 

1. Subtotal sector descentralizado 3.632,0 4 060 ,0 1,9 2,0 

2. Gobierno Nacional (1 0.774 ,0) (9 687,0) (5 ,8) (4.7) 

A Total sector público no financiero (SPNF) (1 + 2) (7.142,0) (5.627,0) (3.8) (2.7) 
B Pérdrdas y ganancias de caja del Banco de la Republica 1.393 ,0 879 ,0 0,7 0.4 
C. Pérdidas y ganancias de caja de Fogafin 327 ,0 256,0 0,2 0,1 
o Costo de la reestructuración frnanciera (1 268 O) (969,0) (0.7) (0,5) 
E. Ajustes 593,0 0.0 0.3 0,0 

F. Total sector público consolidado (A + 8 + e + o + E) (6.097,0) (5.461 ,0) (3,3) (2.6) 

(proy) Proyección. 

1/ Déftclt (-)o superávit (+) 

Fu• ,. 

de los eventos de Argentina y ele Uruguay 

y de la incertidumbre causada por la elec­

ción presidencial en Brasil. La demanda 

de título de deuda externa de la Repúbli­

ca de Colombia cayó, con el consecuente 

aumento de los márgenes sobre la deuda 

y la aceleración de la devaluación del peso 

frente al dólar. De e ta forma la demanda 

de crédito al isten1a financiero nacional 

tanto del sector público como del priva­

do podría elevar e y ejercer presión so­

bre el si tema financiero. 

3 1 

La pregunta, entonces, es cuál sería la políti­

ca macroeconómica apropiada para hacer 

frente a una situación ele cierre del mercado 

internacional de capitales, desequilibrio fis­

cal y deuda pública creciente y, en particu­

lar, la combinación de política -fiscal y 

monetaria- que tenga el menor impacto so­

bre el sistema financiero y la actividad pro­

ductiva privada. ¿Cuáles son las re triccione 

que debe considerar el diseño de e a políti­

ca? Dos en mi opinión: una es la sostenibili­

clad de la deuda pública; otra, la fragilidad 
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del sistema financiero y la ruptura del canal 

de crédito. 

obtiene financian1iento externo y no presio­

na el mercado interno de capitales, mante­

ner una postura expansionista de la política 

monetaria como la adoptada en el cur o de La primera restricción -la sostenibilidad 

de la deuda pública-

aconseja un ajuste fiscal 

drástico mediante una 

combinación de reduc­

ción del gasto y eleva­

ción de lo impuestos 

que , en conjunto, pu­

diera generar una re­

ducción del déficit del 

Gobierno Central, en el 

primer año de la nueva 

administración , del or­

den de 3 % del PIB . Se 

~·cual ~erta la pohtica 

nu1croec ouo111 ica apropiada 

para hace1 frente a una 

~Jluac io11 de cierre delnzercado 

interna( ional de ca¡Jita/e , 

deseqtalibrio Jt~(a/y deuda 

pública creciente J', en 

parth u leo: la { onthinacion de 

poli! ü a fiscal J' nunzetaria que 

tenga e/1ne11or inzpaclo ~obre el 

istenta financiero y la actit•idad 

product il•a prit•ada? ~(u aleo; son 

la. re 1 ríe e ioue .... que debe 

con iderar el di ·eno de eo;a 

/J0/1/i(t/~ /)o ('1111/Í O/JillÍOII· llllll 

e la o tenibilidacl de la deuda 

f'uhlü a. o/ ra. la fra~ilidad del 

i. lenta {ina1u icro l' la ruptura 

del canal de (redilo. 

los últitnos 1 "* meses, ca-

racterizacla por unas ta­

sas de interé s bajas y 

estables. 

La política monetaria 

debería continuar orien-

tada hacia el estímulo de 

la demanda de crédito y 

a facilitar la rec upera­

ción del canal de cré di-

to en la econon1ía. Para 

ello debe tener en cuen­

ta que su in1pacto en el 

funcionamiento del ca­

nal de c rédito puede ser 

.. a~irnétn co ". A!->t como 

la política expansionista 

puede no tener un im­

pacto significativo en la 

demanda ele crédito y 

u·ataría de dism.inuir el 

rie~go de insolvencia 

del sector público, de 

reducir sus necesidades 

de financiamiento exter­

no de corto y n1ediano 

plazo y de evitar presio­

nes excesivas sobre el 

tnercado interno de ca-

pitales, permitiendo una mayor interme-

actuar muy lentamente 

sobre los e tados financieros de las empre-

diación de recursos del ahorro hacia el 

sector producti o privado. 

sas, una de signo contrario, es decir de con­

tracción, tendría un impacto negativo rápido 

y m.uy fuerte sobre los flujos de caja de las 

e1nprcsas, sobre la capacidad ele gasto de los 

hogare , y sobre la calidad de la cartera de 

las entidades financieras 1 ~ • 

La segunda restricción -la debilidad del siste­

ma financiero y la ruptura del canal de crédi­

to- acon eja, solamente si el sectot· público 

13 En un estudio del Banco de Indonesia se anota lo srguiente: 

"The existence of credit crunch provides very important implications for monetary policy. First, it reduces the effectrveness 
of monetary policy particularly due to the weakening of the transmission channel from monetary variable to economrc 
activities ... Second , in the condition of weak firm 's financia! condition , monetary expansion in the form of lower interest 
rates does not necessarily increase their investment. Firms tends to use this opportunity to take vanous measures to 
restructure their financia! condition such as deleveraging. However, the effects of monetary policy through the frrm 's 
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El rie go anterior fue también reconocido en 

el Reporte de Estabilidad Financiera al cual 

ya e ha hecho referencia y en el cual explí­

citamente e afirmó que uno de los princi­

pale riesgo del si tema financiero asociado 

a la situación macroeconómica sería "una 

caída súbita de los flujos de capital interna­

cional que generara expectativas de devalua­

ción, presionara al alza 

considere que la debilidad del sistema finan­

ciero y la ruptura del canal de crédito cons­

tituyen una restricción de tanta importancia 

para su ejecución exitosa como lo son el alto 

endeudamiento público y el alto nivel de la 

deuda pública colombiana. Por consiguien­

te, la estabilidad de la tasa de interés y de la 

tasa de cambio, en un ambiente de infla-

ción baja, son objetivos 

las tasas de interé e in-

trodujera inestabilidad 

en los mercados finan­

cieros 1 ' • El impacto de la 

reducción de lo flujo 

de capital hacia el país , 

sin el consecuente aju -

te drá tico de las finan­

za públicas , tendría 

repercu iones indesea­

bles sobre los bancos y 

las etnpresas pt·oducti­

vas ; el canal de crédito 

se d e terioraría aún rnás 

y se discriminaría más 

fuertemente a la empre-

!.a política nzonetaria no 

resuetz,e el problenza del cierre 

delnzercado de capitales pero sí 

puede es/ ilnular la denunzda de 

crédito y facilitar el 

otorganriento del n1is1no por 

parte de las entidades 

financieras. Si esto se lograra, 

se co1llribuirza a conzpensar los 

efectos del ajuste fiscal sobre 

la denzanda af_!,re~ada de la 

econonzía colonrbiana y 

a reanudar el crecinziento 

de la econo1nía. 

cruciale de la política 

económica de corto pla­

zo. Lograr la estabilidad 

en estas dos variables no 

es re ponsabilidad ex­

clu iva de la política mo­

netaria: también lo e de 

la política fiscal. i la 

combinación entre las 

do política no es la 

apropiada, una política 

monetaria expansiva 

pu de generar un re ul­

tado contrario al que se 

desea: mayor devalua-

·as e n un poco ac eso al crédito del siste-

ción, pérdida de reser­

vas internacionales y un aumento de la 

inflación sin crecimiento de la producción. m.a financiero 1-; • 

En conclusión, e imperativo que el Gobier­

no ejecute una política de ajuste fiscal pro­

fundo y que la política macroeconórnica 

En el propósito de mantener la estabilidad, 

y iempr y cuando el aju te fi cal sea drásti­

co y suficiente, el Banco de la República pue-

14 

15 

balance sheet can be asymmetric. in the sense that the effects of monetary policy through the balance sheet channel will 
be strengthened in the case of the monetary contraction . The monetary contraction reflected from the high interest rate 
not only increase the cost of capital for investment but also worsens the quality of firm 's assets . This in turn amplifies the 
impact of monetary policy on the real sector, a phenomenon called ... financial accelerator". The implication is that in a 
situation where credit crunch occurs, a monetary contraction must be carried out more carefully". Bank Indonesia , Credit 
Crunch in Indonesia in the Aftermath of the Crisis, Executive Summary, March, 2001 . 

Banco de la República, Reporte de Estabilidad Financiera, Resumen y Conclusiones, p. 8, julio de 2002. 

En el estudio del Banco de Indonesia ya citado, se afirma explícitamente : "the stability of exchange rate becomes the 
main factor in bank's credit and firm 's investment decisions .. .. This provides an important implication of the need to 
stabilize the volatility of the exchange rate". Bank Indonesia, Credl! Crunch in Indonesia in the Aftermath of the Crisis, 
Op. Cit. 
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de utilizar combinaciones de política -cam­

biaría y monetaria- que eviten que choques 

adversos, como la reducción de los flujos de 

capital, generen expectativas de devaluación 

que impacten negativamente al sistema finan­

ciero y terminen elevando las tasas de inte­

rés de mediano y largo plazo en pesos. La 

política monetaria no resuelve el problema 
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del cierre del mercado de capitales pero sí 

puede estimular la demanda de crédito y fa­

cilitar el otorgamiento del mismo por parte 

de las entidades financieras. Si esto se logra­

ra, se contribuiría a compensar los efectos del 

ajuste fiscal sobre la demanda agregada de la 

economía colombiana y a reanudar el creci­

miento de la economía. 
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