NOTA
EDITORIAL

INFORME DE LA JUNTA DIRECTIVA
AL CONGRESO DE LA REPUBLICA

INTRODUCCION

Este Informe que se presenta al Honorable Congreso de la Republica
examina en detalle el desempeno economico reciente v la politica
macroeconomica ejecutada en lo corrido del ano 2001, La inflacion
anual, medida por ¢l indice de Precios al Consumidor (IPC), mostro
un descenso gradual en los seis primeros meses del ano como resulta-
do de la politica monetaria llevada a cabo hasta ¢l momento y de
la existencia de capacidad instalada no utilizada en varios sectores de la
economia. La cuenta corriente de la balanza de pagos se torno deficitaria
en ¢l primer trimestre de 2001, después de registrar equilibrio en el
ano 2000 como consecuencia del alto crecimiento de las importacio-
nes, de la caida en los volimenes exportados de petroleo y de los me-
nores precios internacionales del café. El desempleo continta siendo
el problema mas grave de la economia colombiana a pesar de la ligera
reduccion observada en lo corrido del ano. De otra parte, después de la
contraccion del producto registrada en 1999, la economia se¢ recupero
en el ano 2000, vy registra tasas moderadas de crecimiento. Durante el
primer trimestre de 2001 la actividad economica continuo creciendo,
aunque se observa un menor dinamismo asociado, en parte, a factores
de oferta, como la huelga en la industria de bebidas, y la reduccion de
la produccion petrolera, y en parte a factores de demanda interna debi-
do a la incertidumbre sobre ¢l futuro de la economia, y a la persistencia
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en los niveles altos de desempleo, entre otros factores. La desaceleracion
de la economia colombiana no es muy diferente a la observada en va-
rios paises de América Latina, lo cual sugiere la presencia de choques
comunes a las economias de la region, tal como se discute en detalle en
el Capitulo 11T del presente Informe.

En dicho capitulo se comprueba que la similitud en ¢l comportamiento
de la economia colombiana con la del conjunto de los paises de América
Latina se extiende a lo largo de la década de los 90. Los flujos de capi-
tales hacia los paises de América Latina son muy importantes en la ex-
plicacion de lo que podria llamarse el “ciclo econémico de América
Latina”; su presencia impone restricciones sobre la habilidad de las
autoridades nacionales para llevar a cabo politicas anticiclicas, en parti-
cular si las economias han presentado desequilibrios serios por perio-
dos prolongados.

El Informe prosigue, como es tradicional, con una descripcion detalla-
da de la politica macroeconomica, en los campos monetario, cambiario,
financiero, y fiscal, en lo corrido de 2001. Como se explicard en ese
capitulo, la coherencia de la politica macroeconomica ha contribuido a
la recuperacion economica y a la reduccion de la inflacion. Las decisio-
nes en materia de politica monetaria se han adoptado con ¢l proposito
de garantizar el cumplimiento de la meta de inflacion y de contribuir
con ¢l crecimiento econdomico. Adicionalmente, se han logrado impor-
tantes avances para la disminucion del déficit fiscal, lo cual ha elevado
la confianza de los inversionistas nacionales ¢ internacionales en la eco-
nomia colombiana. Los principales indicadores del sistema financiero,
a4 su vez, senalan una importante mejoria en dicho sector.

La quinta parte del Informe presenta las perspectivas macroeconomicas
para el ano 2001, en lo relacionado con inflacion, balanza de pagos,
crecimiento economico y déficit fiscal. Como se detalla, la reduccion
gradual de la inflacion sigue respondiendo al manejo prudente de la
politica monetaria, lo cual reafirma la confianza de la Junta Directiva
del Banco de la Republica en el cumplimiento de la meta del 8% esta-
blecida para el presente ano. Se espera que el déficit en cuenta corrien-
te de la balanza de pagos para el ano 2001 sea de 3,0% del PIB como
resultado de una caida de las exportaciones de bienes de 6,0% y del
incremento de las importaciones de bienes de 12,1%. Por su parte, el
débil crecimiento del producto en el primer trimestre del ano 2001 con-
dujo a que el gobierno revisara los pronosticos para ¢l ano completo.
Las nuevas proyecciones arrojan un crecimiento de la economia de 2,4%.
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El déficit del sector puablico consolidado se ubicaria alrededor de 2,8%
del PIB al finalizar el ano, con un ajuste cercano a 0,6% del PIB respecto

al tamano del déficit observado en el ano 2000.

El Informe finaliza con la presentacion de las reservas internacionales y

la situacion financiera del Banco de la Republica.

DESEMPENO MACROECONOMICO RECIENTE

Después de la contraccion del producto observada en 1999, la economia
se recupero en el ano 2000 y registrd un ritmo positivo aunque modera-
do de crecimiento. Este se redujo desde el cuarto trimestre del ano ante-
rior, comportamiento no muy diferente al observado en varios paises de
Ame¢rica Latina, lo cual sugiere la presencia de choques comunes a las
economias de la region, El debilitamiento de la actividad economica en
Colombia durante el primer trimestre del ano 2001 se asocia, en parte,
con una serie de factores de oferta, como la huelga en la industria de
bebidas y la reduccion de la produccion petrolera, consecuencia princi-
palmente de los atentados a la infraestructura del sector, y en parte a
factores de demanda interna debido a la incertidumbre sobre el futuro
de la economia y a la persistencia de niveles altos de desempleo, entre
otros. De otro lado, la inflacion anual, medida por el IPC, registro un
descenso gradual en el primer semestre del ano gracias a la politica mo-
netaria llevada a cabo hasta el momento y de la existencia de capacidad
instalada no uatilizada en varios sectores de la economia. Este resultado
es coherente con ¢l logro de la meta del 8% fijada por la Junta Directiva
del Banco de la Republica para 2001. Por ultimo, la cuenta corriente de
la balanza de pagos se torno deficitaria en el primer trimestre de 2001,
después de registrar equilibrio en 2000, como consecuencia del alto cre-
cimiento de las importaciones, de la caida en los volimenes exportados
de petroleo y de los menores precios internacionales del café. A conti-
nuacion, se explica en detalle la evolucion de las principales variables
macrocconomicas en lo corrido de 2001.

A. Resultados de la inflacion y tendencias basicas
1. Consideraciones generales

La inflacion anual, de acuerdo con el IPC, en junio fue de 7,9%. Con

esta cifra se completaron cuatro meses consecutivos con una inflacion
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anual al consumidor igual o inferior a la meta del 8% establecida por la
Junta Directiva del Banco de la Repuablica para 2001.

A lo largo del primer semestre de este ano la inflacion anual mantuvo
la tendencia decreciente que se observo en la segunda mitad del ano
anterior, situandose 1,8 puntos porcentuales por debajo del nivel ob-
servado en igual periodo de 2000. A diferencia de lo acontecido durante
el segundo semestre del ano anterior, cuando las menores presiones
provenientes de los precios de los alimentos jugaron un papel crucial
en la reduccion de la inflacion anual, en lo corrido de este ano la reduc-
cion de precios ha recaido en mayor medida, en ¢l buen comportamien-
to de los referentes a la vivienda, cultura y esparcimiento, transporte y
el grupo gastos varios y tan solo parcialmente en ¢l buen desempeno

de los precios de los alimentos.

Al igual de lo ocurrido durante el ano pasado, la reduccion gradual de
la inflacion en estos meses, de manera compatible con el cumplimien-
to de la meta, continta respondiendo al manejo prudente de la politica
monetaria, tal como lo sugiere el nivel de la inflacion badsica. En lo corri-
do del ano, la inflacion bdsica anual, calculada como el promedio de
los dos indicadores mas confiables obtenidos por el Banco de la Repu-
blica (nucleo e IPC sin alimentos), disminuyo lentamente v en junio
fue de 7,9%, ¢l menor registro historico para estas series. En particular,
la inflacion basica medida a partir del IPC sin alimentos en junio fue de
7,7% en tanto que aquella medida a partir del nacleo fue de 8.2% (gra-
ficos 1 v 2)'. Como se ha explicado en informes anteriores, la inflacion
basica corresponde a aquel componente de la inflacion al consumidor
que excluye variaciones en precios asociadas a choques de oferta y que,
por lo tanto, puede ser atribuido a la postura de la politica monetaria.

La baja de la inflacion en lo corrido del ano ha estado acompanada de
reducciones adicionales de las expectativas de inflacion de los agentes,
como lo demuestran los resultados de las encuestas de expectativas
realizadas periodicamente por el Banco de la Republica. Mientras en la
encuesta efectuada en enero la expectativa de inflacion de los encues-
tados para finales de ano era de 8,9%, en la realizada en abril fue de
8,5%. La reduccion de las expectativas de inflacion se presento a lo lar-
2o de todo el ano anterior y facilito el cumplimiento de la meta de infla-

! En los ultimos meses, los otros dos indicadores usualmente presentados en este informe (la
media asimétrica y la media truncada) han venido mostrando una excesiva variabilidad de
acuerdo con los requerimientos de un indicador de inflacion basica. Por ello, se planea excluirlos
a partir del proximo Informe al Congreso.
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Grafico 1
Indicadores de inflacion basica - IPC sin alimentos
(Variacion % anual)
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Grafico 2
Indicadores de inflacion béasica
(Variacion % anual)
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cion de ese ano (Grafico 3). Este fenomeno refleja la mayor credibilidad
de la politica anti-inflacionaria del Banco en la acrualidad que, de man-
tenerse, contribuird a una reduccion significativa del costo de bajar la

inflacion.

Inflacion observada y evolucion de las expectativas de inflacion
(Inflacién anual)

8.5%
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Sep-98 Mar-99 Sep-99 Mar-00 Sep-00 Mar-01 Sep-01 Mar-02

—— (Observada 4 Encuesta, Abr/00 Encuesta, Jul/00
Encuesta, Oct/00 ' Encuesta, Ene/01 Encuesta, Abr/01
Meta 2001

2. Indice de Precios al Consumidor

La trayectoria de la inflacion al consumidor en los primeros meses del
ano en curso estuvo en linea con las predicciones presentadas por el
Banco de la Republica en el pasado Informe al Congreso y en los dos
anteriores informes sobre inflacion.

En lo corrido del ano 2001, los precios de una buena parte de renglo-
nes como educacion, salud y servicios publicos exhibieron reajustes de
alguna magnitud, si se tiene en cuenta la inflacion pasada y las expecta-
tivas de inflacion para este ano. Reajustes importantes se observaron
también en los precios de los alimentos, especialmente aquellos de
origen primario, en respuesta a la reduccion estacional de la oferta agro-
pecuaria. La inflacion en Colombia tiene un fuerte componente
estacional, siendo el primer semestre del ano la época en la cual se
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concentran los principales reajustes de precios. Por esta razon, es facti-
ble esperar que en los proximos meses los reajustes de precios sean
menores y menos frecuentes, y que las variaciones del IPC se moderen
de manera significativa. Esta circunstancia permite ser optimista con
respecto al desempeno de la inflaciéon en el presente ano.

A junio, la inflacién en ano corrido, medida por el IPC, fue de 6,2%
menor que la del mismo periodo del ano pasado (7,0%). Esta menor
variacion de precios en el ano corrido hasta junio hizo posible la dismi-
nucion de la inflacion anual como ya se explico en un comienzo. Por
rubros, ¢l desempeno fue especialmente favorable en los casos de vi-
vienda, cultura y esparcimiento, transporte, y gastos varios, los cuales
registraron reajustes en precios menores que los observados en igual
periodo del ano anterior (Cuadro 1).

Variacion del IPC por grandes grupos
(Porcentajes)

Variacion afio corrido Variacion afio completo
A Jun/2000 A Jun/2001 Jun/2000 Dic/2000  Mar/2001  Jun/2001

Total 7.0 6.2 9.7 8.7 7.8 7.9
Alimentos 7 3 9.0 99 7.4 71 8.5
Vivienda 36 25 52 49 42 3.8
Vestuario 1.7 1.9 28 3.6 3.5 37
Salud 7.2 7.5 11.2 10,3 11 10,7
Educacion 79 9.0 8.7 94 B2 10,6
Cultura y esparcimiento 6.0 5.7 3.0 1.7 11 1.3
Transporte 10,7 7.5 184 16,2 15,2 12,9
Gastos varios 124 7.0 174 15.2 9.3 97

Entre enero v junio se destaco el bajo incremento de los precios de la
vivienda —entre dos y tres por ciento para las variaciones anuales— debi-
do al casi nulo incremento que registran los arrendamientos. Esta cir-
cunstancia compensO ampliamente el importante incremento en los
precios de los servicios publicos como consecuencia, entre otras razo-
nes, del desmonte de los subsidios al consumo. De todas maneras, el
incremento de los precios de los servicios publicos tendio a moderarse
en los altimos meses tal como lo confirma la variacion anual de precios
de este rubro en junio de este ano (18,6%), menor que la registrada en
diciembre (25,0%) v en junio (25,1%) de 2000 (Grifico 4).
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Variacion anual del IPC de vivienda
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En materia de transporte (incluyendo comunicaciones), la variacion
anual de los precios de este rubro supero la inflacion total al consumi-
dor, pero en los ultimos meses se ha desacelerado. Esto fue posible
gracias a los menores incrementos en los precios de servicios de telefo-
nia y de combustibles, en comparacion con los registros del ano ante-
rior. La moderacion en los reajustes de los combustibles durante este
ano se anticipo en el pasado Informe al Congreso. En junio, los precios
de los combustibles se incrementaban a una tasa anual de 16.3%, muy
inferior a la de 30,3% de diciembre del ano pasado y la de 29,6% de
junio de ese mismo ano.

En el rubro de “gastos varios”, la reduccion en el ritmo de reajuste de
precios también fue significativa. Mientras en diciembre de 2000, la va-
riacion anual de precios para este grupo fue de 15,2%, en junio fue de
tan solo 9,7%. Este buen desempeno es atribuible a los servicios finan-
cieros (costos de manejo de tarjetas débito y crédito. entre otros) cuyos
precios se reajustaban en junio a una tasa anual de 8,4%. muy por de-
bajo de la observada en diciembre del ano anterior (22,2%).
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Dentro de los rubros que no tuvieron un desempeno favorable en mate-
ria de precios durante los primeros cinco meses de este ano, sobresalen
los de educacion y salud. En el caso de educacion se esperaba para este
ano una variacion de precios cercana a la inflacion del ano pasado y no
muy lejana de la meta del 8%. Estas expectativas se debian, entre otras
razones, a que las disposiciones existentes en materia de precios de la
educacion ligan, de algin modo, los reajustes de cada ano a la inflacion
del ano pasado. De igual forma, la debilidad de la demanda interna pre-
vista para este ano, y la caida del ingreso disponible de los hogares no
hacian previsibles incrementos en precios importantes en este sector. Sin
embargo, en junio, la inflacion anual de educacion era de 10,6%, muy
por encima de la meta y de la inflacion del sector para el ano anterior
(9.4%) (Cuadro 1). Teniendo en cuenta que en el primer semestre del
ano se registro una variacion acumulada de precios para este sector de
9.0%, y que aun faltan los reajustes de precios del tercer trimestre que
coinciden con el inicio del ano académico de los colegios de calendario B,
la inflacion de la educacion superarda en este ano la meta del 8% y, muy
seguramente, la variacion de precios del ano anterior.

En lo que se refiere a la salud, la variacion anual de precios de este grupo,
que exhibid una tendencia decreciente durante todo el ano 2000, volvié a
repuntar ligeramente desde finales de ese ano (Cuadro 1). Esto se explica,
principalmente, por la mavor presion inflacionaria ejercida por los servi-
cios de salud (consultas, servicios de hospitalizacion, etc.), cuyos reajustes
en precios cedieron considerablemente a todo lo largo del ano anterior
debido a la debilidad de la demanda. El nuevo impulso que parecen haber
cobrado estos precios es sintoma de una demanda sectorial mas dinamica.

La devaluacion, que usualmente tiene una gran incidencia en la infla-
cion del grupo de salud a través del precio de los medicamentos, conti-
nua explicando el alto ritmo al cual se han ajustado los precios de este
tipo de bienes en lo corrido del ano. Con todo, durante la primera mi-
tad del ano no se presentaron presiones inflacionarias adicionales, como
lo indica el hecho que la variacion anual de precios de los medicamen-
tos en junio (13,7%) fue inferior a la registrada a finales del ano pasado.
Esto es sorprendente dado el importante ritmo de devaluacion observa-
do en los primeros cuatro meses del ano y podria eventualmente signi-
ficar que aun quedan por registrarse incrementos adicionales en los
precios de los medicamentos en el curso de los proximos meses.

En materia de precio de los alimentos, la variacion anual comenzo a
repuntar a partir de abril de este ano, después de caer en los 10 meses
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anteriores. En el Informe anterior ya se habia anticipado alguna acele-
racion en la inflacion anual de este grupo durante el primer semestre,
en parte, por el excelente comportamiento de sus precios en el segun-
do trimestre del ano pasado, que resultaba dificil de replicar. A excep-
cion del muy favorable dato de junio (-0.6%), los reajustes observados
en los dltimos meses son mayores que los inicialmente previstos. En
este ultimo mes, la variacion anual de los precios de los alimentos fue
de 8,5%, lo que implico el incremento de un punto porcentual con res-
pecto a la variacion observada en diciembre.

En el comportamiento de los precios del grupo de alimentos en lo co-
rrido del ano se destacan dos aspectos. En primer lugar, durante el pri-
mer trimestre del ano, como es usual, se registraron importantes
incrementos en €l precio de la mayoria de productos primarios, en es-
pecial de tubérculos, que tienen una gran incidencia en el costo de vida.
Estos incrementos, que fueron en el caso de la papa del 63,9% entre
diciembre y marzo, empezaron a revertirse gradualmente desde abril.
Asi, por ejemplo, el precio de la papa se redujo cerca de un 20.0% en
los tres altimos meses: al final de junio su variacion, ano corrido, era de
30,2% y su precio inferior al de igual mes del ano anterior (Grafico 5).

Variacion anual de los precios de la papa y de la carne de res
(Porcentajes)
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El factor que mais influyd en los precios de los alimentos durante los
primeros cinco meses del ano fue el importante incremento en el pre-
cio de la carne de res. En junio, su variacion, ano corrido, alcanzé un
nivel de 22,5%, con su crecimiento concentrado en los tres altimos meses
(Grafico 5). Si bien detras de este repunte hay factores estacionales y el
déficit de lluvia de los primeros meses del ano que afectaron la calidad
de los pastos y atrasaron el engorde de las reses, también hay factores de
mas largo plazo relacionados con el ciclo ganadero.

La ganaderia colombiana, por su parte, exhibe ciclos de produccion de
cinco anos en promedio, dentro de los cuales se pueden identificar una
fase de liquidacién y una de retencion. La altima fase de liquidacion,
durante la cual el sacrificio de ganado supera al nacimiento de reses, se
registro entre 1993 y 1999. Fue una fase particularmente larga para la
historia de la serie, debido tal vez a los problemas de orden publico en
las zonas ganaderas y al estancamiento de la demanda de carne, lo cual
frend la inversion en el sector.

Desde mediados del ano anterior se preveia el fin de la fase de sacrificio
y el inicio de la retencion. Esta parece haber entrado plenamente a co-
mienzos de este ano. En la fase de retencion los ganaderos intentan
restablecer sus inventarios de ganado en pie reduciendo el numero de
sacrificios frente al de nacimientos. Por lo mismo, la oferta de la carne
tiende a disminuir y sus precios a subir, tal como sucedi6 en los ultimos
meses. A esta situacion se unieron las expectativas de exportacion de
carne a raiz de la declaratoria de zona libre de aftosa a la region norte
del pais y de los altos precios que registra este producto en Venezuela,
lo cual ha estimulado las exportaciones de ganado en pie desde las
zonas fronterizas. Los dos ultimos factores podrian estar profundizan-
do los efectos alcistas sobre los precios de la actual fase de retencion,
por lo que no se descartan incrementos adicionales de los precios de

este producto en los meses siguientes.

3. Indice de Precios del Productor

En junio de este ano, la inflacién anual, medida por el Indice de Precios
del Productor (IPP), fue de 10,2%, inferior a la observada en diciembre
de 2000 (11,0%) v bastante menor que la de junio del ano pasado
(15.6%). En los ultimos seis meses se ha observado una tendencia lige-
ramente decreciente en la inflacion al productor, que cobré impulso

con la reduccion de cerca de un punto porcentual en junio, debido al

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



muy buen comportamiento de los precios de los bienes importados, tal
como se menciona mas adelante.

En estos seis meses se han identificado, sin embargo, algunas presiones
inflacionarias en los precios al productor de algunos bienes especificos.
Al igual que en el IPC, los mayores reajustes en el IPP se han registrado
en el ganado vacuno y en la carne de res. Cuando se analiza el IPP segun
destino econémico, se encuentra que el incremento del precio del gana-
do explica en buena parte la aceleracion de la variacion anual del precio
de los productos agropecuarios desde diciembre. A esto se suma la acele-
racion en la variacion anual de precios registrada por otros productos
agricolas como hortalizas, frutas y café pergamino, lo cual, en su conjun-
to, explica la mayor variacion anual del IPP agropecuario en junio (9,8%)
frente a la observada en diciembre de 2000 (6.0%) (Grifico 6).

Durante el primer semestre del ano, los mayores reajustes en precios
agropecuarios han sido parcialmente contrarrestados por el buen com-
portamiento mostrado por el IPP para bienes de origen industrial y mi-
nero. En junio, la variacion anual de precios industriales fue de 10,0%,
menor que la observada en diciembre de 2000 (11,9%) y mucho menor
que la de junio de ese ano (15,9%) (Grafico 6). La desaceleracion de la

indice de precios del productor, segun destino econémico
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inflacion de ese grupo en lo corrido del ano ha sido, en buena parte, el
resultado de la caida en el precio de la trilla de café, atado al precio
internacional del café, y cuya participacion dentro de la canasta del IPP
es significativa. Esta circunstancia ha compensado el mayor incremento
de los precios de algunos otros bienes industriales, como automoviles,
frente a lo observado en 2000. Por su parte, la variacion anual del IPP
de importados se redujo notablemente en junio gracias a la disminu-
cion en el precio de algunos combustibles.

Respecto a la evolucion de los precios al productor segiun procedencia,
el indice de los bienes producidos y consumidos en el pais jalono la
inflacion al productor, al pasar de crecer de un ritmo anual de 10,6% en
diciembre de 2000 a uno de 11,1% en junio de este ano. Esto obedecio
al importante reajuste en precios de bienes agropecuarios como el ga-
nado, la carne de res, el café pergamino ya resenados, y logro compen-
sar la menor inflacion de los precios de bienes manufacturados. La
mayor variacion de los precios del grupo producidos y consumidos no
se tradujo en un incremento importante de la inflacion al productor en
estos primeros seis meses del ano, gracias al buen desempeno de los
precios de los bienes importados, cuya variacion anual paso de 12,5%
en diciembre a 7,6% en junio de 2001 (Grafico 7).

(ar r|Tl': '
indice de precios del productor, segun procedencia
(Variacidn % anual)
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La desaceleracion de los precios de los bienes importados parece para-
déjica a primera vista si se tiene en cuenta la importante devaluacion
del peso registrada el ano pasado y su aceleracion a comienzos del pre-
sente. Los precios de este grupo de bienes tienden a reflejar, en un alto
porcentaje, y en un lapso relativamente corto (dos trimestres), los mo-
vimientos del tipo de cambio. En el ultimo ano y medio, sin embargo, la
transmision de la devaluacion a la inflacion de importados y a la infla-
cion total ha sido baja gracias a que los precios en moneda extranjera
de la mayoria de bienes importados se han reducido, tal como se obser-
va en el Grafico 8. Esto como consecuencia de la desaceleracion de la
demanda mundial, liderada por el menor crecimiento de la economia
de los Estados Unidos, y por la devaluacion sufrida por el euro, el yen v
algunas otras monedas de paises desde los que se realizan importacio-
nes como Brasil. En el caso de los automoviles, donde no se ha dado tal
reduccion, los precios en pesos han tendido a reajustarse mas frecuen-
temente. Adicionalmente, la revaluacion que se observo en junio de este
ano, permitié reducciones adicionales significativas en el ritmo de ajus-
te de los precios de los importados en pesos, a tal punto que en solo
este altimo mes la inflacion anual del grupo de importados disminuyo
en 3,1 puntos porcentuales (Grifico 7).

Sralico B
indice de precios de los importados en M/E, (IPP/TRM)
Base junio, 1999 = 100
(Enero de 1991-Junio de 2001)
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B. Actividad economica y empleo

1. Actividad economica

La economia colombiana present6 crecimientos positivos a lo largo del
ano 2000 después de seis trimestres de caida consecutiva. El crecimien-
to anual de la economia para cada uno de los trimestres del ano ante-
rior fue 2,.4%, 3,4%, 3,2% y 2,3%, respectivamente, es decir, un crecimiento
para el total del ano 2000 de 2,8%, cercano a la meta del gobierno del
3.,0%. Segun las ultimas cifras divulgadas por el Departamento Admi-
nistrativo Nacional de Estadistica (DANE), el crecimiento de la actividad
econOmica para el primer trimestre del ano 2001, con respecto al de
igual trimestre del ano anterior, fue 1,67% (Grifico 9).

Crecimiento anual del PIB trimestral

(Porcentaje)

6,0
4.8
40 F N\ 34 32
U W T
20 F \ 2.0 / :
1.7
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El crecimiento de la economia ha seguido muy de cerca el comporta-
miento de la actividad econémica privada, lo cual significa que la recu-
peracion de la economia se ha generado en su totalidad por el mayor
dinamismo del sector privado, y no por un mayor gasto publico (Grafi-
co 10). Sin embargo, el sector privado se expandio en el primer trimes-

i)

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



Crecimiento anual del PIB trimestral,

privado, publico y total
(Porcentaje)
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tre de 2001 a un ritmo inferior al que registro en los tres trimestres
anteriores. Un mis alto crecimiento del sector privado habria llevado a
una mayor expansion de la economia en su conjunto.

El menor crecimiento de la actividad productiva privada durante el pri-
mer trimestre del ano 2001 se debid, en parte, a choques de oferta origi-
nados en la huelga de la industria de bebidas, los atentados contra la
infraestructura petrolera y la caida de la inversion en la misma. Si estos
eventos no hubieran tenido lugar, el Producto Interno Bruto (PIB) total
habria crecido cerca de 2,2%, de acuerdo con el Ministerio de Hacienda
y Crédito Puablico; el efecto de tales choques se calcula aproximadamente
en una pérdida de 0,5 puntos porcentuales en el crecimiento del PIB
(Grafico 11). Una vez descontados los efectos de los choques de oferta,
el crecimiento de la economia en el primer trimestre de 2001 es similar
al de igual periodo del ano anterior.

A nivel sectorial (Cuadro 2), el crecimiento de la industria se desacelero
considerablemente en el primer trimestre de 2001 con respecto a 2000.
Dentro de los factores que explican este resultado se puede destacar la
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Grafico 1

Crecimiento anual del PIB trimestral con choques de oferta y sin ellos

(Porcentajes)
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Cuadro 2
PIB trimestral, segun ramas de actividad econdémica (1994 = 100)
Crecimiento porcentual anual
(Series desestacionalizadas)
Ramas de aclividad econdmica 2000 (e) 2001(e)
| ] i v Total I

PIB 24 34 3.2 23 2.8 1.7
Agricultura, silvicultura, caza y pesca 1,9 7.8 35 79 52 34
Explotacion de minas y canteras (0,9) (73) (75 (58 (54) (40
Electricidad, gas y agua 36 0T 1.0 29 23 1.8
Industria manufacturera 8.6 11,5 13.0 6.4 98 2.2
Construccién (6.7) (1.8) 0.3 5.1 (1.0)  (34)
Comercio, reparacion, restaurante y hoteles 39 7.3 6.2 3.0 51 3.1
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 34 4.0 39 3.2 3.6 26
Establec. Financ., seguros, Inmuebl. y servicio Empr. (1.3) (0.0) 1.1 (0.7) (0.3) 1.0
Servicios soclales. comunales y personales 0.6 (21 (1) (16) (1.0)  (04)

(e) Estimado.
BANE
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caida anual de 10,8% en la produccion de bebidas -explicada por la
huelga en este sector-, ¢l crecimiento negativo de 9,9% en la produccion
de la industria maderera, por problemas de abastecimiento de materias
primas, y la contraccion de industrias como los derivados del petroleo
(-3.2%), los alimentos (-3,0%), la carne y el pescado (-3,0%) v el azacar
(-0,5%).

A pesar del menor dinamismo en la actividad de las anteriores indus-
trias. la industria en su conjunto presentd un crecimiento anual de 2.2%
durante el primer trimestre del ano, debido principalmente al crecimien-
to de la produccion de equipo de transporte (31.6%), de cuero (28,1%),
de tabaco (16,8%), de papel y carton (13,7%), de maquinaria y equipo
(10.,2%), v de productos de caucho (8,4%).

El sector agropecuario registro un crecimiento de 3,4% en el primer tri-
mestre del ano. Esta cifra es superior a la del mismo periodo del ano
anterior, aunque se encuentra por debajo del crecimiento promedio del
ano 2000 (5,2%). El comportamiento del sector agropecuario, positivo
desde el ano anterior, se explica principalmente por el crecimiento de
la produccion agricola. La produccion de café se incrementé en 20,5%
en el primer trimestre del ano, pese a la crisis generada por la grave
reduccion en los precios. La produccion de otros productos agricolas
crecio 3,4% en el mismo periodo. En cambio, la de animales vivos y pro-
ductos animales cayo 1,5% después de crecimientos positivos durante
el ano anterior.

Renglones como el comercio v el transporte, que se encuentran ligados
al comportamiento de la oferta comercializable, presentaron durante
el primer trimestre del ano un crecimiento positivo de 3,1% y 2,6%, res-
pectivamente, inferior al alcanzado durante el ano 2000 (5,1% y 3,6%,
en su orden).

El buen comportamiento de la construccion de edificaciones, que se
incremento en 9.0% durante el primer trimestre, fue contrarrestado por
la disminucion en las obras de ingenieria civil (-12,7% crecimiento
anual), en especial de aquellas que tienen que ver con la contratacion
publica y con la infraestructura petrolera. Por esta razon, el sector de la
construccion se resintio, cayendo 3,4% en el primer trimestre del ano,
después de dos trimestres consecutivos de crecimiento positivo.

Los ataques terroristas al oleoducto Cano Limon-Covenas, que en la
practica impidieron la produccion y exportacion de 100.000 barriles
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diarios de petréleo durante buena parte del trimestre, y la declinacion
natural de los principales yacimientos petroliferos del pais, llevaron a
que el sector de explotacion de minas y canteras presentara tasas de
crecimiento anuales negativas desde el cuarto trimestre de 1999.

Por el lado de la demanda, durante el primer trimestre del ano 2001, la
evolucion del PIB registra unas tasas de crecimiento del consumo final
y de la formacion bruta de capital fijo (FBKF) similares a las del ano
anterior y un crecimiento de las importaciones totales, en términos rea-
les, superior al de las exportaciones (Cuadro 3).

PIB trimestral, por componentes del gasto (1994 = 100)
Crecimiento porcentual anual
(Series desestacionalizadas)
2000 (e) 2001 (e)
| 1 1 v Total |
Consumo final 2.4 2.2 1.1 (0.0) 1.0 1.2
Hogares .7 4 39 26 1.3 26 1.9
No durables 37 41 23 (1.1) 2,2 0,2
Semidurables 48 8.2 7.5 8.1 7.2 51
Servicios 1.3 1.9 1.9 1.1 1.5 2,2
Durables 11,2 20,1 10.3 11,2 13,0 8,7
Gobierno 1.3 (2,2) (3.3) (3.8) (2,0) (0,8)
Formacifin bruta de capital 87 201 17.0 4.6 153 7.2
Formacién bruta de capital fijo (1,2) 49 6,7 52 38 38
Maquinaria y equipo 10.7 14,9 198 10.7 13.9 15,1
Equipo de transparte 6.8 289 (9.9) (15.7) 1,2 391
Edificaciones (16,1) (11,5) 109 7.2 (3.2) 9.9
Obras civiles (2.0 4.3 (4.2) 45 0.6 (12.7)
Variacion de existenclas n.c nc n.c n.c n.c n.c.
Demanda final interna 33 4.6 33 0.6 29 21
Exportaciones totales 38 29 6.0 7.2 53 6.6
Importaciones totales 82 9.1 6.5 (0.3) 58 92
PiB 24 34 32 23 28 1.7
(e) Estimado
n.c. No computable

El crecimiento del consumo final durante el primer trimestre del ano
(1.2%) se explica, en gran parte, por un crecimiento de 1,9% en el con-
sumo de los hogares, el cual fue inferior al obtenido en el total del ano
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2000 (2.6%). Este efecto fue compensado con una menor contraccion
en ¢l consumo del gobierno (-0,8%) con respecto a lo que se observo en
el conjunto del ano 2000 (-2,0%).

El rubro de inversion que refleja un menor dinamismo es el correspon-
diente a obras civiles, que descendio 12,7% durante el primer trimestre
del ano. Los de inversion en equipo de transporte, maquinaria y equipo
y construccion de edificaciones crecieron 39.1%, 15,1% y 9,9%, respecti-
vamente, contrarrestando asi el efecto negativo del primero. De esta
forma, el crecimiento anual de la formacion bruta de capital fijo duran-
te el primer trimestre de 2001 (3,8%) fue similar al obtenido en el total
del ano 2000.

2. Empleo y salarios

De acuerdo con la daltima encuesta continua de hogares (ECH) realiza-
da por el DANE, la tasa de desempleo (relacion entre el numero de
desempleados y la poblacion economicamente activa (PEA)) disminuyd
entre enero vy mayo de 2001 al pasar de 20,5% a 18,1% en las 13 dreas
metropolitanas y de 16,4% a 14,3% para el total nacional (Grifico 12)°.
Sin embargo, entre abril y mayo la tasa de desempleo en las 13 dreas
metropolitanas presentd un leve repunte de 0.3 puntos porcentuales.

Esta caida en la tasa de desempleo se explica principalmente por una
disminucion de la poblacion economicamente activa, mas que por un
incremento de la poblacion ocupada. Como se observa en el Grifico 13,
la tasa global de participacion (TGP = relacion entre la poblacion eco-
nomicamente activa (PEA) v la poblacion en edad de trabajar) se redujo
de 64,8% a 62,8% entre enero y mayo del presente ano en las 13 ciuda-
des y de 63,4% a 59,1% en el total nacional®. La tasa de ocupacion (TO)
se mantuvo cerca al 51.0% en las 13 ciudades y disminuyo de 52.9% a
50,6% entre enero y mayo de 2001 para el total nacional (Grifico 14).
La tasa de desempleo de Bogotia, Medellin, Bucaramanga y Manizales y
sus areas metropolitanas se ubicd por encima del 20.0% en el primer

Las 13 ciudades y sus areas metropolitanas, son: Bogota D. C., Barranquilla, Cali, Medellin,
Bucaramanga, Manizales, Pasto, Pereira, Cucuta, Ibagué, Monteria, Cartagena y Villavicencio.

3 En el ano 2000, el DANE realizo un proceso de revision y actualizacion de la metodologia de la
encuesta nacional de hogares (ENH), llamada ahora encuesta continua de hogares (ECH), que
incorpora los nuevos conceptos para la medicion de las variables de ocupados y desocupados,
entre otros, y ademas tiene periodicidad mensual. A partir de enero de 2001 en la ECH los datos
de poblacion en edad de trabajar (PET), estimados con base en los resultados del censo de
1993, en lugar de las proyecciones de la poblacion total (PT) como se hacia antes. Por lo
anterior, a partir de la misma fecha las cifras no son comparables.
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trimestre del ano. Las de Cali, Barranquilla, Pasto y sus dreas fueron
inferiores a esta cifra’,

El empleo de la industria, segun la muestra mensual manufacturera
(MMM) del DANE, se incremento en 2,.2% durante el primer trimestre
del ano 2001 con respecto al mismo trimestre del ano anterior, por un
menor deterioro del empleo permanente y el incremento del empleo
temporal. De acuerdo con la misma encuesta, la tendencia decreciente
de los ajustes salariales en el sector industrial que se venia observando
desde ya hace un tiempo se vio interrumpida por el reajuste salarial de
diciembre del ano pasado. 12,1% para obreros y 14.8% para emplea-
dos, que fue alto si se tienen en cuenta la tasa de desempleo de 19.7%
y la inflacion de 8.7%. Durante ¢l primer trimestre de 2001 los ajustes
salariales estuvieron por debajo del promedio de los ajustes del ano
anterior. Aun asi, estos siguen siendo elevados con respecto a la meta
de inflacion del Banco de la Republica para el presente ano (8%) y a las
expectativas de inflacion del puablico, que han girado en torno a dicha

- Calculos realizados por el Banco de la Republica, Subgerencia de Estudios Econdmicos.
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meta (Grifico 15). Tal incremento del salario nominal, unido a la re-
duccion de la inflacion, han llevado a que el salario real se incremente
en un 1,4% en el primer trimestre de 2001 para el conjunto de perso-
nal ocupado en la industria (Grafico 16).

C. Balanza de pagos

Al finalizar el primer trimestre de 2001 la cuenta corriente de la balanza
de pagos arrojo un resultado deficitario de US$736 millones (m) (3.7%
del PIB trimestral), mayor en US$712 m que ¢l registrado en igual pe-
riodo de 2000. Por su parte, la cuenta de capital y financiera presento
entradas netas de recursos por US$S619 m, mas alta en US$448 m que
las registradas en el primer trimestre de 2000. Como resultado de estos
movimientos, las reservas internacionales brutas aumentaron en
US$S310 m: su saldo se situd en US$9.285 m al finalizar el trimestre
(Cuadro 4)°.

Salario nominal - Industria manufacturera
(Variaciones purcemuales. ano completo)

(Cifras a mayo de 2001)
250 = H\\
22,0 =
N
190 iy, T
S —

160 | N o N
130 \\

100 1 1 1 1 —il. — = e e

Sep-97 Mar-98 Sep-98 Mar-99 Sep-99 Mar-00 Sep-00 Mar-01

——— Empleados @ ------ Obreros —— Total

s La acumulacion de reservas es el resultado de la sumatoria de la cuenta corriente mas la cuenta
de capital mas los errores y omisiones. En el primer trimestre de 2001 estos ultimos fueron de
US$428 m.
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Salario real - Industria manufacturera
(Variaciones porcentuales anuales, acumulado 12 meses)

(Cifras a mayo de 2001)

10

-3,0
Sep-97 Mar-98 Sep-98 Mar-99 Sep-99 Mar-00 Sep-00 Mar-01

—— Empleados e Dbreros — Total

1. Cuenta corriente

El aumento del déficit en cuenta corriente durante el primer trimestre
de 2001 se explica principalmente por la reduccion del superavit de la
cuenta de bienes, que pasé de un valor de US$542 m en el primer tri-
mestre de 2000 a uno de US$33 m entre enero y marzo de 2001, Esta
reduccion se debe al menor ingreso por exportaciones de petroleo y de
café (US$309 m y US$47 m, que representan una caida anual en el
trimestre de 26,8% y 21,2%, respectivamente) y 4 mayores €gresos por
importaciones (US$362 m, equivalente a un crecimiento anual de 13.4%
del trimestre).

El Cuadro 5 resume el comportamiento de las exportaciones por pro-
ductos durante el primer trimestre de 2001° Como se aprecia, las ex-
portaciones de hidrocarburos sumaron US$844 m. Lo anterior se explica
especialmente por la disminucion en el volumen exportado de crudo,

6 En el Cuadro 4 el crecimiento de las importaciones difiere de 13,4% mencionado aqui, porque no
incluye las operaciones especiales de comercio. lgual sucede con las exportaciones, ya que en
el Cuadro de balanza de pagos el rubro de exportaciones de bienes incluye estas operaciones,
mientras que el Cuadro 5 no las considera.
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Cuadro 4

Balanza de Pagos de Colombia - Trimestral
(Millones de délares)

2000 2001 Diferencia
I Trim.

ITim.  WTim. WTdm. VTrim.  Total  |Trim. 2001-2000

I.  CUENTA CORRIENTE (24) (26) 58 33 41 (736) (712)
Ingresos 4,261 4319 4656 4692 17929 4150 (111)
Egresos 4,284 4345 4598 4660 17,888 4,886 601

A Bienes y servicios no factoriales 265 237 446 320 1,268 (289)  (554)
1. Bienes 542 545 767 689 2,543 33 (509)
Exportaciones 3,238 3313 3534 3534 13620 3,09 (147)
Importaciones 2,696 2768 2768 2845 11,077 3,058 362

2. Servicios no factoriales (277) (308) (321) (369) (1,275) (322) (45)
Exportaciones 465 476 519 558 2,018 486 21
Importaciones 742 784 840 927 3,293 807 65

B. Renta de los factores (605) (558) (707) (609) (2,479) (769) {164)
Ingresos 202 198 210 240 850 205 3
Egresos 807 756 917 849 3.329 a73 166

C. Transferencias corrientes 316 295 319 322 1,252 322 5
Ingresos 356 332 393 360 1,441 369 13
Egresos 40 37 74 39 189 47 7

Il. CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA 171 89 185 682 1127 619 448
A Cuenta financiera i 89 185 682 1127 619 448
1. Flujos financieros de largo plazo 534 (110) 923 766 2112 909 375
a Activos 70 153 6 76 306 25 (45)

I Inversion directa colombiana en el exterior 70 153 6 76 306 25 (45)

it Préstamos 1/ 0 0 0 0 0 0 0

iii. Otros activos 0 0 0 0 0 0 0

b. Pasivos 604 43 929 841 2.418 934 330

|, Inversionextranjera directaen Colombla 396 575 B53 ™ 2,615 394 (3)

ii. Préstamos1/ 208 (532) 77 50 (197) 540 332

Sector pablico 589 (108) 340 369 1,189 552 (37)

Sector privado (381) (424) (263) (318) (1,387) (12) 369

fil. Otros pasivos 0 0 0 0 0 0 0

Sector publico 0 0 0 0 0 0 0

Sector privado 0 0 0 0 0 ] 0

¢ Otros Mov. financieros de largo plazo 0 0 0 0 0 0 D

2. Flujos financieros de corto plazo (363) 200 (738) (83) (985)  (290) 73
a Activos (19) 84 686 513 1,263 359 378

I Inversion de cartera 138 300 336 250 1,025 440 an2

Sector publico a1 (166) (6) 191 100 101 20

Sector privado 57 466 343 59 925 339 282

it. Préstamos 1/ (158) (217) 349 262 238 (81) 76

Sector publico (71) 44 (32) (2) (61) 14 85

Sector privado (87) (260) 381 264 299 (95) {9)

b. Pasivos (382) 283 (52) 429 278 69 451

I Inversion de cartera 23 5) (6) 5 17 5 (19)

Sector publico 0 4 4) 0 0 0 D

Sector privado 23 (9) (2) 5 17 5 (19)

il. Prastamos 1/ (405) 288 (46) 424 261 64 469

Sector publico {419) 67 (130) 9 (473) (16) 403

Sector privado 13 222 84 415 734 80 67

B. Flujos especiales de capital 0 0 0 0 0 0 0
. ERRORES Y OMISIONES NETOS 67 a9 74 (477) (298) 428 361

IV. VARIACION RESERVAS INTERNACIONALES BRUTAS2/ 214 102 316 238 870 a0 96
V. SALDO DE RESERVAS INTERNACIONALES BRUTAS 8,257 8,355 8596 9006 9006 9285 1028
VI. SALDO DE RESERVAS INTERNACIONALES NETAS 8,255 8355 8595 9004 9004 9283 1.028
VII. VARIACION DE RESERVAS INTERNACIONALES NETAS 215 102 316 236 869 310 95

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

2/ Segun metodologia de la Balanza de Pagos.
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1ad ;
Exportaciones, segun principales productos y sectores economicos (pr)
(Millones de dolares FOB)

Enero - Marzo Variacidn

2000 2001 Absoluta %o
Tolal exportaciones 3122 2978 (144) (4.6)
Exportaciones tradicionales 1,701 1,391 (309) {18.2)
Café 223 176 (47) (21.2)
Carbdn 239 274 34 14.4
Ferroniquel 66 73 8 116
Petroleo y derivados 1,153 844 (309) (26.8)

Oro 0 0 0 -
Esmeraldas 19 24 5 256
Exportaciones no tradicionales 1,422 1.587 166 1.7
Sector agropecuario 310 318 8 25
Sector industrial 1,063 1.224 162 152
Sector minero 49 46 (4) (7.2)

(pr) Preliminar.

el cual descendid de 398 miles de barriles diarios (MBD) entre enero y
marzo de 2000 a 311 MBD en igual periodo del presente ano (lo que
equivale a una caida de 21,8%). Igualmente, el precio de exportacion
del crudo se redujo anualmente en 7,3%, al pasar de US$28.09 por ba-
rril en el primer trimestre de 2000 a US$26.03 por barril entre enero y
marzo de 2001. Por su parte, los ingresos externos de café también dis-
minuyeron en US$47 m, al pasar de US$223 m en el periodo enero-
marzo de 2000 a US$176 m en igual lapso de 2001. Lo anterior como
resultado del menor precio internacional, que cayo 37,5% en este pe-
riodo y contrarresto el aumento de 34,3% en el volumen exportado. Las
exportaciones no tradicionales se incrementaron 11,7% entre enero vy
marzo de 2001 frente a igual periodo del ano anterior. Las de origen
industrial fueron las de mayor dinamismo al crecer 15,2% en el mismo
periodo y representar el 41% de las exportaciones totales y el 77% de
las no tradicionales, en tanto que las exportaciones del sector minero
disminuyeron 7,2%.

Se destaca la reduccion de las exportaciones totales hacia los Estados
Unidos y Japon, que cayeron 14,2% y 36,5%, respectivamente, €n com-
paracion con el mismo periodo de 2000. Por su parte, sobresale el cre-

30

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



cimiento de las exportaciones no tradicionales hacia Venezuela y Ecua-
dor, con incrementos entre enero y marzo de 2001 de 28,3% vy 88,3%,
respectivamente, en relacion con el primer trimestre del ano anterior
(Cuadro 06).

Cuadro 6
Crecimiento porcentual anual del valor en dolares
de las exportaciones de Colombia
(Enero-Marzo de 2001)
Estados Venezuela Ecuador Japon Alemania México Resto Total
Unidos
Tolales (14.2) 275 87,6 (36.5) 98 6.2 (45) (46)
No Iradicionales 6.4 283 88,3 (8.4) 87 242 (24) 1.7
Sector agropecuario 10.7 15.0 1.379.7 26,3 13.1 (16.5) (13.3) 25
Sector industrial 6.5 29,4 85.5 (15.0) 2.2 246 02 152
Alimentos, bebidas y tabaco (5.6) 386 57.3 (13.9) (6,0 67.2 34 119
Hilados y tejidos (33.4) (5.2) 1031 n.a (15.9) (32,7) (86) (4.9
Confecciones 25.0 5.0 286,6 n.a. (6.4) 397 (181) 145
Productos plasticos y de caucho  (21,9) 22,7 1050 n.a. 63,8 107,2 (400 137
Cuero y sus manufacturas 299 265 1.0389 (84.8) (6.3) (185) 469 399
Madera y sus manufacturas (8,9) 835 1516 na (47.3) (11.8) /852 247
Artes graficas y editarial 78,9 58.6 174 10,3 55433 343 21,7 362
Industria quimica (25.5) 385 40,4 n.a. 972 37.6 1.2 2.9
Minarales no metélicos (1.5) 61,1 56.6 n.a. (18.3) 33 (3,7) 6.0
Industria metales comunes 43 373 91,8 1.308.9 135.6 394 04 182
Maquinaria y equipo 4071 479 489 (78.0) (85.7) 44,0 205 722
Material de transporte 1741 6,3 1.707.8 n.a. na 4724  (754) 145
Aparatos de optica, cine y otros ~ (16,6) 113.0 1046 (1000 67.3 (73.3) (24,5) (10.4)
Otras industrias 332 1235 2493 n.a 451 (17.3) (14,1) 400
Sector minero 1/ (11.5) 04 1595 (93.8) 96 (47.2) 255 (7.2)
n.a, No aplica
1/ No incluye esmeraldas.

El crecimiento de las importaciones durante el primer trimestre del ano
se origino en las mayores compras de bienes de capital, cuyo valor en
dolares aumento 21,0%, como resultado del incremento de las impor-
taciones de equipo de transporte v de bienes de capital para la indus-
tria. Las importaciones de bienes de consumo aumentaron 17,8%,
concentrandose principalmente en bienes de caricter duradero. Las
importaciones de bienes intermedios se incrementaron en 7,0%, debi-
do a las mayores compras para la industria y la agricultura, lo que en
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parte se compenso con las menores compras de combustibles y
lubricantes (Cuadro 7).

Importaciones, seguin usos o destino economico (pr)
(Millones de ddlares FOB)
Enero - Marzo Variacidn
2000 2001 Absoluta %

Importaciones totales 2616 2977 361 13.8
Bienes de consumo 451 531 80 17.8

No duradero 315 339 24 77

Duradero 136 192 56 41.0
Bienes inlermedios 1,250 1,338 88 7.0

Combustibles y lubricantes 78 43 (35) (44.9)

Para la agricultura 93 17 24 26.1

Para la industria 1.079 1.178 99 9.2
Bienes de capital 916 1,108 193 21.0

Materiales de construccidn 40 43 3 71

Para la agricultura 5 6 1 301

Para la industria 555 637 82 148

Equipo de transporte N7 423 106 336
(pr) Preliminar

Entre enero v marzo del presente ano se presento, en promedio, una
caida en los términos de intercambio de 7,4% anual, en comparacion
con ¢l mismo periodo de 2000 (Grafico 17). Esto obedecid al menor
ritmo de crecimiento del IPP de los bienes exportados, como resultado
de la caida en los precios de exportacion de los productos tradicionales,
excepto carbon (Cuadro 8).

La cuenta corriente también esta afectada por el rubro “renta de facto-
res”, que incluye pagos netos de intereses de deuda externa y remision
de utilidades y dividendos de la inversion extranjera neta. Este rubro
registro un déficit de US$769 m en ¢l primer trimestre de 2001, mayor
en US$164 m que el observado entre enero y marzo de 2000, como
resultado de mayores egresos por giros de utilidades v dividendos al
exterior de US$156 m.

Finalmente, la balanza de servicios no factoriales, que incluye ingresos
NEetos por viajes, transporte y otros servicios (comunicaciones, seguros,
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1

Evolucion de los términos de intercambio 1/

1070 | I\ N\ A
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1/ Medido a través del IPP, asi: (IPP exportados / IPP importados) * 100.

Precios de exportacion de los productos tradicionales
(Enero-Marzo)

Precios Var. %
2000 2001

Café (USS / libra, Ex-dock) 1.20 0.75 (37.5)
Petroleo (USS / barril) 28.09 26.03 (7.3)
Carbon (USS / tonelada) 26.00 27.93 179
Ferronigquel (USS / libra) 1.83 1.34 (26.7)
Oro (US$/ onza troy) 290.88 263.71 (9.3)
Esmeraldas (USS$ / quilate) 12.51 12.24 (2.1)

financieros, etc.), registro un déficit de US$322 m entre enero y marzo
de 2001, y las transferencias corrientes presentaron ingresos netos por
US$322 m en igual periodo.

2. Cuenta de capital

En el primer trimestre del ano 2001 la cuenta de capital y financiera pre-
sento ingresos netos de recursos de US$S619 m, superiores en US$448 m
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a los observados en igual periodo del ano anterior. Estos mayores ingre-
sos obedecen fundamentalmente a aumentos de los flujos externos de
largo plazo de US$375 m y a menores salidas de capitales de corto pla-

zo por US$73 m, en comparacion con los del ano anterior.

Con respecto a los flujos de largo plazo, la inversion extranjera directa
en Colombia (US$394 m) fue de una magnitud similar a la del ano an-
terior. En relacion con los flujos de endeudamiento privados, resalta la
reduccion en la salida neta de recursos, la cual paso de US$381 m en el
primer trimestre de 2000 a ser priacticamente nula (solo US$12 m) en
igual periodo de 2001. Por su parte, ¢l endeudamiento neto del sector
publico siguio siendo alto, aunque se redujo en US$37 m, al pasar de
US$589 m entre enero v marzo de 2000 a US8552 m en el primer tri-
mestre de 2001.

Las menores salidas de capital de corto plazo se explican fundamental-
mente por el comportamiento del sector publico. En lo que se refiere al
sector privado, los flujos netos fueron mas negativos entre enero y mar-
zo de 2001 que en el mismo periodo del ano anterior, debido funda-
mentalmente a un fuerte incremento de US$282 m en la inversion de
cartera en el exterior en comparacion con ¢l ano anterior, buena parte
de la cual se realizo a través de los fondos privados de pensiones.

Una cifra mas reciente sobre endeudamiento externo publico y privado
se encuentra disponible hasta abril (Cuadro 9)". Como se aprecia, este
ultimo ascendio a US$34,905 m. lo cual representd una aumento de
US$820 m con respecto a marzo pasado, principalmente como resulta-
do del mayor endeudamiento publico por USS8714 m.

3. Variacion de las reservas internacionales

Como resultado de los movimientos de bienes y servicios v de capital
del primer trimestre de 2001, se presentd una acumulacion de reservas
internacionales brutas de US$310 m. El saldo de reservas ascendio a
UUS$9.285 m, equivalente a 9,1 meses de importacion de bienes, 5.8 meses
de importaciones de bienes y servicios y 1,05 veces el valor de las amor-
tizaciones de deuda puablica y privada en un ano. Este ultimo indicador
ha tomado mayor relevancia para determinar la capacidad de pago de
las reservas internacionales, y asi limitar la vulnerabilidad de los merca-
dos a los flujos internacionales, para lo cual, de acuerdo con un estu-

Sin incluir operaciones de arrendamiento financiero ni titularizacion de Ecopetrol,
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Saldo de la deuda externa de Colombia 1/
(Millones de délares)

Afio Mes Seclor privado 2/ Sector pablico Saldo
Corto plazo Largo plazo Sublotal Corlo plazo Largo plazo  Sublolal lotal 3/

1999 Oct. 2,315 11,793 14,108 747 17,917 18,665 32,772
Nov. 2,370 11,670 14,038 785 18,640 19,425 33.464
Dic. 2,317 11,555 13.872 672 18,081 19,753 33.625
2000 (pr) Ene 2,318 11,358 13.676 360 18,980 19,340 33.016
Feb. 2,380 11.284 13.664 306 19,317 19.624 33.288
Mar. 2,331 11,216 13,546 254 19,499 19,752 33,299
Abr. 2,453 11,147 13,599 229 19,272 19,502 33,101
May 2,600 11,044 13,645 n 19,288 19,599 33,243
Jun. 2,552 10,867 13,419 320 19,404 19,725 33,144
Jul 2,598 10,770 13.368 248 19,496 19,744 33,113
Ago 2,553 10,750 13.303 218 19.617 19,835 33,138
Sep 2,636 10,661 13.297 180 19,607 19,797 33,095
Oct 2,679 10,504 13,183 186 19,921 20,108 33,291
Nov 2.815 10,440 13,256 172 20,081 20,253 33.509
Dic 3,051 10,451 13,502 199 20,051 20,250 33,752
2001 (p) Ene 3,055 10,404 13,459 203 20,284 20,487 33.946
Feb. 3,042 10,407 13,449 194 20,403 20,596 34,046
Mar. 3.005 10,431 13,526 183 20,376 20,559 34,085
Abr 3,222 10,410 13,632 147 21,126 21,273 34,905

(p) Provisional.
(pr) Preliminar,
1/ No incluye operaciones de arrendamiento financiero ni las operaciones de titularizacion realizadas por Ecopetrol

2/ Las cifras publicadas en este boletin pueden diferir de las reportadas en el boletin trimestral de 1a deuda externa y en la
balanza de pagos, debido a la revision que realiza el Departamento de Cambios Internacionales (DCIN) a las estadisticas de
la deuda externa privada

3/ Estadisticas calculadas con cierre mensual. No necesariamente coinciden con las presentadas con corte semanal

dio elaborado por el Fondo Monetario Internacional (FMI), debe ubi-
carse como minimo en un valor de uno (1,0)%

[ Crcro ECONOMICO DE AMERICA LATINA Y POLITICAS
ANTICICLICAS

El comportamiento reciente de la economia colombiana muestra simili-
tudes con el desempeno economico de otros paises de América Latina,

o Bussier y Mulder (1999). “External Vulnerability in Emerging Market Economies: How High
Liquidity Can Offset Weak Fundamentals and the Effects of Contagion”, FM/, julio.
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que también han registrado desaceleraciones en los altimos trimestres,
y en donde los pronosticos oficiales y privados de crecimiento del pro-
ducto en 2001 se han revisado hacia abajo. Estas similitudes, sin embar-
£0, no son un fenomeno reciente; se extienden a lo largo de la década
de los 90 sugiriendo la presencia de factores comunes en la explicacion de
la evolucion de las economias de la region (Calvo, 2001)”. En este capi-
tulo se argumenta como los flujos de capitales hacia estos paises han
sido un elemento muy importante para explicar el patron de crecimien-
to de América Latina y ¢como sus fluctuaciones contribuyeron a confor-
mar lo que podria llamarse el “ciclo econémico de América Latina”.
También se argumenta que, sin perjuicio de las ventajas que dichos flu-
jos traen consigo, su presencia impone restricciones a la capacidad de
las autoridades nacionales para llevar a cabo politicas anticiclicas. Este
fenomeno es pronunciado, si las economias han acumulado
desequilibrios por periodos prolongados en el pasado o si presentan
debilidades estructurales sustantivas como, por ejemplo, un sistema
financiero fragil o inflexibilidad para corregir situaciones de desequili-
brio fiscal.

A. Ciclo economico en América Latina durante la década
del 90

En la década de los 90 los paises de América Latina enfrentaron cam-
bios significativos en su estructura economica. Los paises llevaron a cabo
reformas como la apertura comercial y la liberalizacion de los mercados
financieros y de capital, que contribuyeron a atraer flujos de capital ex-
tranjero, a aumentar las exportaciones, a integrar economicamente a la
region, v a frenar la inflacion'.

El Grifico 18 incluye la evolucion del crecimiento anual del PIB para
una muestra de paises latinoamericanos v para el promedio de paises
de la region durante la década de los anos 90. Como se aprecia, el ciclo
economico de Colombia fue muy similar al del conjunto de América
Latina, aunque las fases de auge y de recesion fueron mas fuertes, en
particular esta ultima. Dichos paises han compartido simultineamente
las fases de crecimiento, desaceleracion, recesion y recuperacion que

caracterizaron la década. La pregunta pertinente es: Zpor qué paises

? Calvo, G. et al. (2001). «Growth and External Financing in Latin America», Mimeo., IDB, Research
Department.

e Para mas detalle, véase, Ocampo J. A. (2001). Una década de luces y sombras: America Latina
y el Caribe en los arios noventa, CEPAL.
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Crecimiento anual del PIB en América Latina
(Porcentajes)
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que poseen politicas domésticas diferentes presentan, en general, un
comportamiento similar en su ciclo econémico? La respuesta parcial es
que factores externos, exogenos a esas economias, inciden en su com-
portamiento. Es decir, las economias latinoamericanas comparten cho-
ques externos que impiden que el ciclo econdmico de cada una de ellas
sea ajeno al ciclo promedio de la region''.

En los anos 80 el flujo de capital extranjero hacia América Latina fue es-
caso como consecuencia de la crisis de la deuda externa que tuvo lugar a
comienzos de la llamada década perdida. Sin embargo, a principios de
los anos 90 los capitales extranjeros comenzaron a retornar a la region.
Esta vez, la magnitud de los capitales respecto al tamano de la economia
fue significativa'”. Por ejemplo, entre 1991 y 1994, los flujos de capital
neto hacia América Latina representaron, en promedio, cerca de 6,0% del
PIB, cuando en la década del 70 estos fueron de aproximadamente 3,75%
del PIB y en los anos 80 representaron menos de 1,0% del PIB'™.

La nueva afluencia de capitales se debio, en parte, a desarrollos en los
mercados financieros, a las expectativas positivas de los inversionistas
internacionales sobre las economias emergentes v al comportamiento
de la tasa de interés mundial. Es decir, una parte importante de los de-
terminantes de la entrada de flujos de capital dependio de factores com-
pletamente exogenos a las economias latinoamericanas.

En el Grifico 19 se comprueba la estrecha relacion que existe entre la
magnitud de los flujos netos de capital v el crecimiento de los paises de
América Latina. Como se aprecia, durante la década de los 90 la mayoria
de los paises latinoamericanos presentd una relacion positiva, con coefi-
cientes de correlacion significativos, entre el PIB y los capitales externos.
Fue asi como la entrada de capital contribuyo al crecimiento de la region
durante la primera mitad de la década. En efecto, el crecimiento prome-
dio de la region entre 1991 y 1994 fue cercano al 4,0% (Grifico 18).

Una significativa entrada de capital permite a los paises financiar gran-
des déficit en cuenta corriente sin hacer uso de las reservas internacio-

L Veéase Calvo, G. et al. (2001). Op. Cit.

L Véase, Agosin M. y French-Davis R. (1996). «Managing Capital Inflows in Latin America», en
The Tobin Tax: Coping with Financial Volatility, editado por M. ul Haq, |. Kaul e |. Grunberg,
Oxford.

L Véase, Gavin M., Hausmann R., y Leiderman L. (1996). “The macroeconomics of Capital Flows
to Latin America”, en Volatile Capital Flows: Taming their Impact on Latin America, editado por
Hausmann, R. y Rojas-Suarez, L., BID.
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Relacion entre flujos netos de capital y el PIB en América Latina (1990-1999)
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nales. De esta forma, las economias pueden invertir cuantias de recur-
sos superiores a su ahorro nacional. Por lo tanto, el ingreso neto de
capitales estd relacionado con altos déficit en cuenta corriente, grandes
inversiones y bajos niveles de ahorro. El Grifico 20 muestra que en las
economias latinoamericanas se generaron grandes déficit en cuenta
corriente durante 1993-1994, alrededor de 3,0% del PIB en promedio,
que fueron financiados en gran parte por recursos externos. Estos ma-
yores déficit estuvieron en general acompanados de una apreciacion de
los tipos de cambio reales en la mayoria de paises.

Las entradas de capital afectan las economias a través de la reduccion
de las tasas de interés domésticas y del incremento de los precios de los
activos (Cuadro 10) v elevan las deudas de los sectores privado y publi-
co. Este ultimo factor dio lugar a la fragilidad del sistema financiero que
se hizo evidente antes de la reversion de estos flujos a la region. En tales
condiciones las entradas de capital hacen la economia mas vulnerable
a reducciones en los flujos de capital.

En la medida en que las entradas de capital no fueron dirigidas a inver-
sion sino a consumo, los déficit fiscales se incrementaron considerable-
mente (Griafico 21). Ademads, unos fundamentos macroeconomicos
débiles, grandes déficit en cuenta corriente y debilidad del ahorro inter-
no, hicieron a los paises de América Latina aun mas vulnerables ante la
interrupcion inesperada de los flujos de capital extranjero.

De hecho, esto fue lo que ocurrio a finales de los anos 90. Mientras las
crisis de México (1994) v de Asia (1997) tuvieron un efecto principal-
mente local y alguna repercusion mundial, la de Rusia tuvo un enorme
impacto global, causando una fuerte salida de capitales en América La-
tina. La crisis “Tequila”, que empezo en México, afecté de forma im-
portante a Argentina, pero no al resto del mundo''. De forma similar, la
crisis de Asia, que empezo en Tailandia y que se extendio sobre toda Asia,
no tuvo mayores consecuencias sobre los flujos de capital hacia América
Latina, aunque si presento efectos negativos en términos de intercambio
(Cuadro 11). Sin embargo, sorprendentemente, la crisis de Rusia tuvo
consecuencias mas serias sobre los flujos de capital hacia los paises emer-
gentes, como resultado del comportamiento de los inversionistas extran-

jeros y las fallas del mercado internacional de capital.

1 De acuerdo con Calvo y Reinhart (1996), Colombia fue uno de los paises de América Latina que
relativamente no se vio afectado por la crisis de México.
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Grafico 20
Balance en cuenta corriente en Ameérica Latina
(Porcentaje del PIB)
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indices de precios en délares de las bolsas de valores en América Latina 1/
(indices, junio de 1997 = 100)

Pais 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2/
América Latina 49,0 51,0 774 762 62,5 725 90,6 56,0 81,0 74,7
Argentina 70,0 50,7 849 636 69,1 821 9%3 689 93 68.6
Brasil 20,2 20,0 382 64,0 49.8 64.9 783 449 63,0 66,5
Chile 46,7 524 678 958 93.0 77.0 796 557 714 64.8
Colombia 455 62,0 816 1035 771 80,5 999 564 443 251
México 885 1062 1560 911 66,5 77.3 1141 695 1203 1041
Peri n.d 3286 439 668 73.1 73,6 838 505 61,1 439
Venezuela 128.0 733 656 478 32,7 75,7 933 449 78 48,6

n.d. No disponible
1/ Valores de fin de mes, indice global
2/ A mediados de diciembre.

Términos de intercambio en Ameérica Latina
(indices: 1995 = 100)

Pais 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000(")
América Latina 94.5 94,6 943 989 1000 1014 1035 975 978 1015
Argentina 1039 1007 1048 1056 1000 1085 1089 1039 985 1047
Brasil 71,2 74,2 799 915 1000 101,0 1068 1046 944 87.5
Chile 83.5 81.2 742 B4 1000 80,7 830 733 735 74.9
Colombia 99,1 874 91,0 1049 1000 1037 1044 958 1026 1189
Ecuador 1217 1163 1064 1089 1000 1096 11189 996 1062 1214
México 1024 1050 1049 1033 1000 1028 1040 1004 1023 1049
Peri 86,8 95.0 89,1 957 1000 965 1032 897 833 825
Venezuela 116,0 1080 1019 1010 1000 1156 1108 799 1065 1534

(*) Cifras preliminares.

La crisis de Rusia de 1998 interrumpié significativamente el flujo extran-
jero de capital hacia América Latina (Grafico 22). Dicha crisis coincidio
con el debilitamiento de algunos factores macroeconémicos domésticos
en la mayoria de paises de la region, con lo cual se agravaron las conse-
cuencias de este choque externo. La rapidez con que se desarrollo el “con-
tagio” se debio al comportamiento de los inversionistas extranjeros que
decidieron tratar por igual a los paises de la region e interrumpir los flu-
jos de capital dirigidos a todas las economias latinoamericanas.
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Cuenta de capital y financiera en América Latina 1/
(Millones de dolares)
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Una de las principales consecuencias de la crisis de Rusia fue el consi-
derable aumento de los margenes de la deuda externa de Latinoamérica
(Grafico 23) y, con ello, la restriccion al acceso de estos paises al
financiamiento externo. Ademas de la inesperada salida de capitales de
la region, la crisis de los llamados mercados emergentes trajo consigo
un deterioro de los términos de intercambio, que cayeron en 1998 cer-
ca de 6,0% en promedio (Cuadro 11)". Este deterioro redujo signifi-
cativamente el valor de las exportaciones de la region. De esta manera,
los paises latinoamericanos, que estaban altamente endeudados, en-
traron en recesion, la inversion se tornd negativa, ¢l ahorro decling, los
precios de los activos disminuyeron, el sector financiero se enfrentd a
una crisis, y ¢l desempleo aumenté (Grafico 24)'°. Las economias de la
region en conjunto pasaron de crecer 5,2% en 1997 a 23% en 1998 y a
0,3% en 1999 (Grafico 18),

L Los paises de Latinoamérica que presentaron el peor deterioro en sus términos de intercambio
en 1998 fueron Chile (-11,7%), Colombia (-8,2%), Ecuador (-11,0%), Peru (-13,1%) y Venezuela
(-27,9%).

1 Segun Calvo et al. (2001), la fase de desaceleracion-recesion que empezo en el tercer trimestre de
1997, implicé un cambio en la tendencia de las tasas de crecimiento del producto. Este hecho fue
altamente sincronizado y afecto sin excepcion a las siete economias mas grandes de la region.
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Margenes de la deuda latinoamericana a 10 anos
(Puntos bésicos)
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Colombia no fue un caso aislado ¢n América Latina. El choque externo
negativo afectd su economia de forma similar que los demas paises de
la region. Los desequilibrios macroeconémicos de Colombia lo hicieron
especialmente vulnerable a los cambios en el entorno internacional'”.
Asi, con el choque externo cayeron los precios de los principales bienes
de exportacion, se encarecio el crédito externo y disminuyeron las en-
tradas de capitales, lo cual llevo a un aumento de las tasas interés inter-
nas y a una desaceleracion de la economia.

La fase de recuperacion en América Latina se inicié en el tercer trimestre
de 1999 de forma sincronizada en todos los paises. Ademas de las poli-
ticas de ajuste adoptadas por la mayoria de ellos, factores externos como
el crecimiento de la economia norteamericana y la reactivacion de las
economias asidticas jugaron un papel importante en la recuperacion
economica de la region. Colombia no ha sido la excepcion en este as-
pecto'™. El producto vy la inversion exhibieron tasas de crecimiento po-

Entre otros, el deterioro en la cuenta corriente de la balanza de pagos que hacia a la economia
vulnerable a cambios en las condiciones de mercado y el déficit fiscal que tendié a desplazar la
economia privada a traves de mayores tasas de interes,

19 Para una explicacion detallada del programa de ajuste desarrollado en Colombia, véase el
Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Republica, de marzo de 2000.
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GGralico 24

Desempleo urbano en América Latina
[Tasas anuales msdtas}
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sitivas en 2000 y se obtuvieron importantes ajustes en el balance en
cuenta corriente y en las cuentas fiscales. En efecto, el déficit en cuenta
corriente paso de 5,3% del PIB en 1998 a 0,05% del PIB en el 2000 y el
déficit fiscal del sector publico consolidado se redujo de 5,4% en 1999 a
3.4% en 2000. Sin embargo, como se menciono en el anterior Informe
al Congreso, el desempleo, que viene elevandose desde 1995, contintia
siendo el principal problema que aqueja a la economia colombiana.

El ritmo de la recuperacion latinoamericana se redujo a partir del se-
gundo semestre de 2000 y no se espera una recuperacion en 2001.
Esto es el resultado de la desaceleracion de la economia mundial, refle-
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jada en el menor crecimiento esperado para los Estados Unidos y la
prolongacion de la crisis de Japon, v de perturbaciones en el mercado
internacional de capitales como consecuencia de los problemas econo-
micos de Argentina y de Turquia. Estos factores externos estin compro-
metiendo nuevamente el crecimiento latinoamericano en el presente
ano (Cuadro 12)'.

Tasas de crecimiento anual y pronosticos
(Porcentaje)

2000 2001 2002
Mundo 1/ 41 23 30
Estados Unidos 50 1.9 30
Unién Europea 33 2.5 2.7
Japon 1.7 09 1.5
América Lalina 2/ 4.0 2,6 3,7
Argentina (0.5) 1.6 45
Brasil 45 29 3.8
Chile 55 4.0 5.0
Ecuador 19 35 36
México 6.9 3.0 13
Pert 3.1 09 25
Venezuela 32 44 3.5

1/ Prondsticos realizados en junio-2001 y publicados por www.consénsuseconomiccs. com.

2/ Fuente de prondsticos: Idea Global, junio de 2001

En conclusion, la apertura al capital externo tiene enormes ventajas
para los paises emergentes y por lo tanto, posibilita un mayor creci-
miento economico. Sin embargo, e¢s necesario complementar el benefi-
cio de las mayores entradas de capital con politicas solidas en los frentes
fiscal y financiero para asi ofrecer a los inversionistas internacionales
un ambiente macroeconomico estable en el que sean atractivos los com-
promisos de largo plazo.

Finalmente, ¢l hecho de que la mayoria de las economias latinoameri-
canas siguiera un patron similar al del promedio de la regién durante
la década del 90 sugiere que una parte importante del ciclo economico
de estos paises esta explicada por factores exogenos, que no pudieron

20

ser compensados por politicas macroeconomicas anticiclicas®.

L Para mayor detalle, vease Calvo et al. (2001).

%9 Véase, Uribe J. D. (2001), «Las economias emergentes y su dificultad para adoptar politicas
macroeconomicas anticiclicas», Reportes del Emisor, julio, No. 26.
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B. Politicas anticiclicas en los paises emergentes y el
caso de colombia

En su fase ascendente, el ciclo economico en los paises emergentes se
caracteriza por un déficit en cuenta corriente, entradas de ahorro exter-
no que permiten niveles de inversion por encima del ahorro doméstico
y ritmos mas altos de crecimiento economico. La mayor disponibilidad
de crédito externo se refleja en costos mas bajos del endeudamiento
externo. Este comportamiento es comun a todos los paises de América
Latina y a otros paises emergentes. En un contexto de turbulencia en
los mercados financieros internacionales el capital fluye a los merca-
dos mas seguros de los paises desarrollados. La salida de capitales coin-
cide con la fase descendente del ciclo, un periodo en el cual todos los
paises emergentes son tratados por igual y el encarecimiento del crédi-

to externo es generalizado.

Ciclos economicos de la magnitud que registré6 América Latina en la
década de los 90 no son ficiles de manejar. A simple vista, la solucién
podria ser aplicar politicas anticiclicas en los frentes fiscal o monetario.
En los paises desarrollados las politicas anticiclicas son una posibili-
dad. Enfrentados a una reduccion de la demanda estos paises reducen
las tasas de interés o adoptan politicas fiscales expansivas. En los pai-
ses emergentes las politicas anticiclicas no son una alternativa sin difi-
cultades. En la medida en la cual estas economias son tan sensibles a
fluctuaciones bruscas en los flujos de capitales, la conveniencia y la
efectividad de este tipo de politicas depende del impacto que tengan
sobre dichos flujos. Este, a su vez, esta determinado por los desequilibrios
acumulados en el pasado o debilidades estructurales serias. Asi, por
ejemplo, un pais con una historia de elevados déficit fiscales o exter-
nos, o con altos niveles de deuda publica o externa, tendra dificultades
para llevar a cabo politicas anticiclicas debido a que su aplicacion po-
dria afectar las percepciones con respecto a la sostenibilidad de las fi-
nanzas publicas y el balance externo y, por consiguiente, inducir una
reduccion drastica de los flujos de capital.

La adopcion de politicas anticiclicas puede generar otro tipo de proble-
mas en los paises emergentes. Una reduccion de las tasas de interés,
que en un réegimen de tasa de cambio flotante puede conducir a una
depreciacion de la tasa de cambio, pone en entredicho el cumplimiento
de la meta de inflacion v aumenta la fragilidad financiera de aquellos
agentes expuestos al riesgo de devaluacion. Asi, en el contexto de una
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economia vulnerable ante choques en los flujos de capitales, los expe-
rimentos con politicas anticiclicas pueden desembocar en cambios de
180 grados en la postura de la politica macroeconomica, es decir, en
politicas atiin mas prociclicas. Las coyunturas macroeconomicas incier-
tas e inestables de esta naturaleza se caracterizan por la volatilidad de
las tasas de interés y de la tasa de cambio, asi como por la escasez de
financiamiento externo. Estos factores agravan aun mas los problemas

de sostenibilidad de los déficit pablico y externo.

De hecho, la mayoria de paises latinoamericanos durante la década de
los 90 adoptaron politicas fiscales prociclicas. Como lo muestra la in-
formacion resenada en este capitulo, durante las expansiones los go-
biernos aumentaron su consumo y su inversion generando mayores
déficit fiscales. Por el contrario, en periodos de crisis, los gobiernos se
ven forzados a emprender programas de ajuste fiscal para generar con-
fianza y credibilidad en los mercados internacionales.

En la actualidad, la situacion de la economia internacional es de
desaceleracion e incertidumbre. La desaceleracion cubre tanto a los
paises desarrollados como a los mercados emergentes. La incertidum-
bre esta asociada principalmente con los casos de Argentina y Turquia.
En este entorno, las posibilidades para los paises emergentes de reali-

zar politicas anticiclicas son reducidas.

A pesar de las limitaciones mencionadas, en la medida en que se reali-
cen ajustes fiscales v de balanza de pagos se abre espacio para adoptar
politicas anticiclicas. Los casos de Colombia y Chile ilustran bien este
punto. En el contexto de la debilidad de la demanda agregada. la JDBR
adopto desde 1999 una postura de la politica monetaria mas holgada
sin comprometer el logro de la meta de inflacion. Esto ha sido posible
gracias a la existencia de capacidad instalada no utilizada en varios sec-
tores de la economia y al programa acordado con el FMI. Este udltimo
apunta a una correccion del déficit fiscal y a la adopcion de reformas
estructurales que garanticen la viabilidad de las finanzas puablicas a lar-
go plazo, lo cual ha facilitado el acceso del pais a los mercados interna-

cionales de capital en los ultimos dos anos.

En consecuencia, las tasas de interés de intervencion del Banco de la
Republica se redujeron en 15 ocasiones entre diciembre de 1998 y mar-
zo de 2001, con lo cual la tasa de interés real de las operaciones de
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subasta de expansion monetaria alcanzaron en algunos momentos ni-
veles cercanos a cero?'. Adicionalmente, los encajes se redujeron de un
promedio de 8,7% a finales de 1997, a 5,8% al término de 1998 y desde
ese momento se¢ han mantenido en el mismo nivel, lo cual permitio
liberar un volumen importante de reservas bancarias y mejorar la posi-
cion de liquidez del sistema bancario.

Por otra parte, en 1999 se hicieron mas flexibles las condiciones de apoyo
de liquidez del sistema financiero con lo cual se redujo su riesgo de iliquidez
y se hizo mas ficil el acceso a los recursos extraordinarios del Banco de la
Republica. La mayor amplitud de la politica monetaria se ve reflejada en el
crecimiento de la base monetaria, la cual pasé de un nivel negativo de
16,5% en diciembre de 1998 a 13,2% positivo en junio de 2001%.

De forma similar, Chile ha llevado a cabo una politica monetaria
anticiclica. Este pais cuenta con una situacion macroeconomica bastan-
te mas resistente a los choques de la economia internacional. Por anos
mantuvo superdvit en el saldo de las finanzas del Gobierno Central, el
déficit en cuenta corriente fue bastante moderado y los margenes sobre
la deuda externa considerablemente reducidos con respecto a los del
resto de América Latina. Esta solida situacion financiera le ha permitido
enfrentar la crisis internacional con una politica monetaria mas
contraciclica. En efecto, durante el ano 2001, la tasa de interés de la
politica monetaria, ha descendido en términos reales de 5,0% a 3,75%*".

En sintesis, para que los paises emergentes estén en el futuro en posicion
de adoprar politicas contraciclicas, es necesario fortalecer los fundamen-
tos macroeconomicos, mejorando los indicadores de deuda publica y de
balanza de pagos y reduciendo la inflacion. Para esto es necesario la ejecu-
cion de politicas que aseguren una estabilidad macroeconomica y el dise-
no de un marco regulativo prudencial para el sistema financiero.

No se puede desconocer que, si bien en la actualidad la mayoria de los
paises latinoamericanos esta saliendo de la crisis, la recesion de finales
de los anos 90 tuvo importantes costos economicos y sociales. Como se

= Véase la seccién de politica monetaria, Capitulo IV.

& Cabe anotar, sin embargo, que parte del aumento de la base monetaria resulta de una politica
que ha buscado satisfacer los aumentos de la demanda de base, con motivo de la introduccion
y posteriores modificaciones del impuesto a las transacciones financieras. Por su naturaleza,
estos cambios en la demanda de base monetaria no resultan inflacionarios.

& En Colombia, la tasa de interés interbancaria se ha mantenido en términos reales en 3,2%
durante el ano 2001.
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analiza en el Recuadro 1, en la mayoria de paises se empeoro la distri-
bucion del ingreso v aumenté la pobreza. Por lo tanto, uno de los ma-
vores retos de la politica economica es situar la economia en una senda
de crecimiento sostenido que impulse el empleo y reduzca la pobreza.

[V POLITICA MACROECONOMICA

La coherencia de la politica macroeconomica ha contribuido a la recu-
peracion economica y a la reduccion de la inflacion. En particular, las
decisiones en materia de politica monetaria se han adoptado para ga-
rantizar ¢l cumplimiento de la meta de inflacion y contribuir al creci-
miento economico. La politica monetaria, por su parte, ha facilitado la
disminucion de las tasas de interés y suministrado un nivel adecuado
de liquidez a la economia. Por otra parte, s¢ ha avanzado en la disminu-
cion del déficit fiscal, lo cual ha incrementado la confianza de los
inversionistas nacionales e internacionales en la economia nacional.
Adicionalmente, los principales indicadores del sistema financiero se-

nalan una mejoria en la salud de este sector.

A. Politica monetaria

La politica monetaria -coherente con el mandato constitucional otorga-
do a la JDBR- ha tenido como objetivo el logro de metas decrecientes de
inflacion y simultineamente la recuperacion de la demanda agregada y
el crecimiento economico. Esto ha sido posible gracias a la existencia de
la capacidad instalada sobrante en varios sectores de la economia; a la
correccion de los desequilibrios publico y externo, v a la adopcion de
reformas estructurales. Con este fin, la JDBR disend una estrategia que
combina elementos del esquema de inflacion objetivo con valores de
referencia para los agregados monetarios. Bajo esta estrategia, la postu-
ra de la politica monetaria se decide con base en la evaluacion de las
presiones inflacionarias, los pronésticos de inflacion y el comportamien-
to de otras variables macroeconomicas, entre las cuales se presta espe-
cial atenciéon a los agregados monetarios y, en particular, a la base
monetaria. En este sentido, un elemento importante en la estrategia
actual de la politica monetaria es la elaboracion de una trayectoria de
referencia para este agregado, que sirve de guia para el suministro de
liquidez de la economia, que se construye a partir de la meta de infla-
cion y el supuesto de crecimiento econémico e incorpora los choques

anticipados a la demanda de dinero.
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Recuadro 1

COMPORTAMIENTO RECIENTE DE LA DISTRIBUCION DEL INGRESO
Y LAPOBREZA EN COLOMBIA Y AMERICA LATINA

La economia colombiana no ha sido ajena al ciclo econémico de América Latina,
por lo cual es de esperar que sus indicadores sociales sigan un patrén similar al del
conjunto de la regién. Los problemas de desigualdad del ingreso se detectaron y
se conocen desde hace varias décadas. Como lo sefala la CEPAL, la inequidad que
caracteriza a los paises latinoamericanos ha sido consecuencia de las estructuras
econémicas y sociales prevalecientes en la regién’.

Esta estructura ha llevado a que América Latina tenga la distribucion del ingreso mas
desigual del mundo (Cuadro 1). Como se observa, América Latina ha tenido en pro-
medio los coeficientes de Gini mas altos en comparacion con el resto de regiones del
mundo?. Mientras en el Oriente Medio y en Africa la desigualdad ha disminuido
notablemente, y en los paises desarrollados ha permanecido relativamente constan-
te, en América Latina la desigualdad ha persistido en un nivel alto; sélo disminuy6
ligeramente en la década de los afos 70 y se mantiene en este nivel desde entonces®.

Coeficientes de Gini, promedio por region y decenio

Region Afos 60 Afios 70 Afos 80 Afios 90 1/
Europa Oriental 0.25 0.25 0,25 0,29
Asia Meridional 0,36 0,34 0,35 0,32
OCDE y paises de altos ingresos 0,35 0,35 0,33 0.34
Asia Oriental y Pacifico 037 0.40 0,39 0,38
Oriente Medio y Africa del Norta 0,41 0,42 0,41 0,38
Africa al sur del Sahara 0.50 0,48 0,44 0,47
Ameérica Latina 0,53 0,49 0,50 0,49

1/ Promedio primera mitad de la década.

' Véase, Ocampo, José A. (2000), “Equidad, desarrollo y ciudadania®, CEPAL, agosto de 2000.

$ El coeficiente de Gini es un indice usado para medir la desigualdad partiendo del supuesto de que si los
ingresos se distribuyeran en forma Igualitaria, a cada persona de la poblacion le corresponderia la misma
proporcidn del ingreso (equidistribucion). Este Indice mide qué tanto se aleja la distribucion observada de
la equidistribucion. Los valores del coeficiente se encuentran en el rango entre Oy 1, donde los valores mas
altos son los de mayor concentracion

x Morley, Samuel (2000), “La distribucidn del ingreso en América Latina y el Caribe”, CEPAL
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En los anos 80, la distribucion del ingreso empeor6 en Latinoamérica debido a la
crisis de la deuda. En la primera mitad de los anos 90 se lograron avances en
materia de distribucion y de pobreza asociados a las reformas estructurales y al
rapido crecimiento de las economias en ese periodo. Sin embargo, la contraccion
econémica de la mayoria de paises a finales de la década deterior6 los indicadores
sociales de la region.

El comportamiento entre paises ha sido bastante disimil. Algunos de ellos han
mejorado notoriamente su distribucion; se destacan El Salvador, Honduras y Peru,
que a pesar de haber presentado altos niveles de desigualdad, mejoraron su distri-
bucién en los anos 90, y Costa Rica y Uruguay que han logrado niveles similares a
los de paises desarrollados. Sin embargo, de acuerdo con Morely (2000), el 75% de
la poblacion total de la region se encuentra en paises con niveles elevados
de desigualdad, sin que presente signos de mejoria. Dentro de estos paises se
encuentran Argentina, Brasil, Chile y México, las economias mdas grandes de la
region, cuya desigualdad aumento en los afos 80 y se estanco en un nivel elevado
de desigualdad desde 1990. En Colombia y en Venezuela, la desigualdad aumento
durante los afios 90 y en otros paises, Bolivia, Ecuador y Paraguay, que solo hace
muy poco tiempo reportan estadisticas, se registran también niveles elevados de
desigualdad.

Colombia ha sido histéricamente uno de los paises latinoamericanos con mayores
niveles de concentracion del ingreso. Los primeros estudios sobre el tema senala-
ron que durante las décadas de los anos 50 y 60 existia en Colombia una alta
concentracion del ingreso, como consecuencia de la falta de educacién y la mala
distribucién de la propiedad de la tierra*. No obstante, la distribucién del ingreso
mejoré significativamente en las décadas del 70 y del 80. En efecto, entre 1971 y
1988, el valor del coeficiente de Gini para el total nacional se redujo de 0,53 a 0.45,
caida que representd una notable mejora en dicha distribucién®.

En la década de los 90, sin embargo, el coeficiente de Gini registro, en promedio, un
valor de 0,56, superior al de América Latina de 0,52, Este indicador disminuyd en
Colombia entre 1993 y 1996, llegando a 0,54 para luego deteriorarse hasta alcan-

4 Para una descripcion mas detallada de la evolucion de la distribucion del ingreso en las decadas de los
sesenta, setenta y ochenta, véase “Distribucion del ingreso v la pobreza en Colombia, evolucion reciente”,
en Revista del Banco de |la Republica, Notas Editoriales, agosto, 1993.

- Véase “Distribucidn del ingreso y la pobreza en Colombia, evolucion reciente”, en Revista del Banco de
la Republica, Notas Editoriales, agosto, 1993, Cuadro 1,

§ Boletin No. 26: Coyuntura Econdmica e indicadores sociales. DNP, julio de 2000.
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zar en el aino 2000 un nivel de 0,57 (Gréfico 1). El deterioro de la distribucion del
ingreso se reflejé en que el 40,0% de la poblacién mas pobre redujo su participa-
cion en el ingreso total del pais de 9,8% al 8,7% entre 1991 y 2000 (Cuadro 2).

Grralico 1
Coeficientes de desigualdad de Gini para Colombia
Total nacional

0,570

0.565 |

0560 F
Promedio
0,555 |
0550
0,545 |
0,540 |
0,535 |
B 530 1 1 i i | ]
1991 1993 1996 1997 1998 1999 2000

LUatro £
Participacion de cada quintil de la poblacion en el ingreso (*)
Total nacional
(Porcentaje del ingreso)

Afio Quintil 1 Quintil 2 Quintil 3 Quintil 4 Quintil §
1991 3.0 6.8 10.8 174 62,0
1993 25 6.0 10.0 16.6 64.9
1996 2,6 6,7 109 18,2 61,6
1997 26 6.8 11,4 191 60,1
1998 26 6.5 10,6 17.7 62,6
1999 2,5 6.6 1.0 18,5 61,6
2000 24 6.3 10,5 18,2 62,7
Promedio 2,6 6.5 10,7 18,0 62,2

(*) Se toman los ingresos de la unidad de gasto (todos los perceptores del hogar, salvo servicio doméstico
y pensionistas). Cada quintil corresponde a un 20% de la poblacidn. El quintil 1 es el més pobre y el quintil
5 el més rico.

Fuants: Galguios DNPLIGS-DI0GS von base &n ef DANE, Encussin naciondl de hogares, seplismbe

mACIn suministiada por s Miglan Sucial. DNP
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En cuanto a los indicadores de pobreza, linea de indigencia y linea de pobreza,
éstos presentaron una gran mejoria a principios de la década’. La poblacion en
indigencia en Colombia disminuyd entre 1991 y 1998 al pasar de representar el
20,4% de la poblacion total a ser el 17,9%. Asi mismo, el porcentaje de la poblacion
por debajo de la linea de pobreza se redujo en 3,5 puntos porcentuales, al pasar de
53,8% a 50,3% de la poblacién, entre 1991 y 1997 (Grafico 2). Sin embargo, las
condiciones menos favorables de la economia nacional e internacional de los ulti-
mos anos de la década elevaron la tasa de desempleo y la tendencia decreciente de
la pobreza se revirtic®. En efecto, la pobreza al final de los 90 alcanzé niveles supe-
riores a los de principios de la década. Para el aio 2000 se estima que el 23,4% y el

Linea de pobreza y linea de indigencia
Porcentaje de la poblacion total nacional

(Linea de indigencia) (Linea de pobreza)
240 60,0

4 58,0
220

4 56,0
200 |

- 540
18.0

-+ 52,0
16.0 50.0

1991 1993 1996 1997 1998 1999 2000

——— Lineadeindigencia = ——— Lineade pobreza

Lalinea de pobreza se calcula a partir de los ingresos que reciben los hogares. Para calcularla se supone que la
carencia de los demés bienes y servicios es proporcional a la de los alimentos. Véase, Boletin No. 26, Coyuntura
Econdmica e Indicadores sociales, Departamento Nacional de Planeacidn (DNP), junio de 2000.

La linea de indigencia se calcula a partir del valor de una canasta normativa de alimentos que cumpla con
las condiciones minimas, de tal forma que un hogar cuyos ingresos no alcancen para comprar dicha
canasta para todos sus miembros se considera en estado de indigencia o extrema pobreza. Para una
definicion mas detallada sobre estos indicadores, véase, Boletin No. 26: Cayuntura Economica e indicadores
sociales. DNP, julio de 2000.

A Para mas detalle sobre el problema reciente del desempleo, véase el Informe de la Junta Directiva al
Congreso de la Republica, marzo de 2001.
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59,8% de la poblacion se encontraba por debajo de la linea de indigencia y de la
linea de pobreza, respectivamente®,

Los departamentos con mayor poblacién bajo la linea de pobreza y de indigencia en
el aflo 2000 eran Chocd, Cauca y Nariio seguidos por los departamentos de la Costa
Atlantica, y por Boyaca, Caquetd y Tolima. Aunque Bogota tiene la menor poblacion
bajo la linea de pobreza, y una de las menores bajo la linea de indigencia, es el lugar
donde mds se han incrementado estos indicadores entre 1997 y 2000, como conse-
cuencia de la llegada de un gran namero de desplazados a la ciudad (Cuadro 3).

Poblacion bajo linea de indigencia y de pobreza
Nacional y departamental, 1997-2000

(Porcentajes)

Departamenlos Linea de pobreza Linea de indigencia

1997 1999 2000 1997 1999 2000
Total 50,3 56,3 59,8 18,1 19,6 234
Bogota 324 46.3 49,6 6.1 13.2 14.9
Antioquia 50,5 57.8 594 143 17.8 20,0
Atlantico 47.0 57.9 66,7 1.7 16,1 28,1
Bolivar 62,6 599 65.8 23.7 23.2 319
Boyacd 61,5 62,6 65,6 30,5 28,2 29,2
Caldas 549 53,9 61,3 16,7 153 20,7
Caqueta 575 59.9 69,2 15,3 19,3 28.7
Cauca 64,4 73.3 77.2 303 398 39.7
Cesar 559 53.7 614 184 13,5 16,4
Chocd 70,5 78,0 78,0 448 46,7 474
Céordoba 708 72,6 69,4 411 371 36.7
Cundinamarca 435 50,9 59.0 15,0 16.8 28,1
Huila 533 62,5 62,4 241 219 26,8
La Guajira 59.0 50,2 56.6 25.6 18.8 23.6
Magdalena 58.9 62,6 59.5 241 17.0 184
Meta 38,6 524 L 101 15.9 17.5
Narifio 67.1 7 B 747 38.2 36.8 40.6
N. Santander 58,6 58,2 53,0 235 18,2 20,2
Quindio 471 50.8 50,6 13,1 11,8 11,5
Risaralda 45,2 51,1 58,2 16,0 18,0 23,2
Santander 442 54.9 57.7 18,5 216 231
Sucre 66.0 64.0 67.4 28,2 17,8 26,6
Tolima 60,7 57.3 66,4 26,0 217 310
Valle 429 47,6 52,3 94 139 15.8

s Informacidn suministrada por Ia Misién Social del DNP.
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Los datos de la distribucion de ingresos y pobreza se basan en informacion de
ingresos familiares de las encuestas de hogares. Dicha informacién no incluye los
beneficios de servicios en especie o subsidios otorgados por el Estado. Los au-
mentos en gasto social estatal pueden entonces mejorar el bienestar de los grupos
mas pobres sin mejorar la proporcion del ingreso total que reciben. Por esta razon
puede disminuir el déficit de necesidades basicas insatisfechas sin que mejore la
distribucion del ingreso.

Durante la década del 90 se registraron importantes avances en las condiciones
sociales medidas a través del indicador de necesidades bdsicas insatisfechas
(NBI)'. La poblacién pobre se redujo de 37.2% en 1993 a 22,9% en 2000 y la
poblacion en miseria disminuyé mas de ocho puntos porcentuales en ese mismo
periodo (Cuadro 4). En general, el cubrimiento de todas las necesidades bésicas ha
mejorado en los lltimos anos, principalmente la de acceso a los servicios. Bogota

Indicadores de necesidades basicas insatisfechas (NBI)
(Porcentaje de la poblacién total nacional)

Afio Pobreza Miseria Vivienda Servicios  Hacina- Inasistencia Depen-
(una NBI)  (Mads de mienlo escolar dencia
una NBI) economica
1993 ar.e 149 116 10,5 154 8.0 12,8
1996 26,0 8.9 8.6 55 1.1 4,0 9,0
1997 259 8.6 8.0 54 1.3 42 8.9
1998 26,0 8.2 6,6 47 1.1 4.7 10,0
1999 249 73 6,7 40 11,2 39 8.8
2000 (*) 229 6.5 6.7 36 10,2 3.2 76

(*) Corresponde a los ultimos calculos de la Mision Social, DNP.

presentaba el menor indicador de NBI en cuanto a pobreza y miseria se refieren,
mientras que los departamentos de la Costa Pacifica, con excepcion del Valle, y los
de la Costa Atlantica eran aquellos con indicadores mas altos de NBI en el afio 2000
(Cuadro 5).

" Esta metodologia permite medir el porcentaje de la poblacidn que no ha cubierto al menos una de las cinco
necesidades basicas. Un hogar se considera pobre si no tiene una vivienda con materiales adecuados, con
servicios publicos de acueducto y alcantarillado adecuados, si esta en un nivel de hacinamiento critico, si
el grado de dependencia econdmica es alto o si uno de los nifios entre siete y 11 afios no asiste a algln
establecimiento educativo. Y se considera en miseria cuando tiene dos o mas NBI. Véase para mas detalle,
Boletin No. 26 Coyuntura econdmica e indicadores sociales, DNP, junio de 2000.

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



Departamenlos

Total

Bogota
Antioquia
Atlantico
Bolivar
Boyacd
Caldas
Caqueta
Cauca
Cesar
Cdrdoba
Cundinamarca
Choco
Huila

La Guajira
Magdalena
Meta
Narifio

N. Santander
Quindio
Risaralda
Santander
Sucre
Tolima
Valle

Poblacion en NBI y miseria
Nacional y departamental, 1997- 2000
(Porcentajes)

NBI, pobreza

1997 1999
259 249
13,0 124
235 224
208 19,5
43,1 375
346 28,0
21,6 204
42,0 27.5
32,2 40,3
35,5 32.1
53.5 49.0
218 23,0
491 64,9
241 26,6
342 a7
40,9 40,6
29,5 25.7
39,5 340
271 22.0
20,0 211
149 15.1
184 20,3
48,8 442
29.9 28.9
15.7 171

2000

229

12,4
18,3
23,0
352
245
154
22,2
28,9
36.3
441
234
60.6
286
326
34,0
26,2
326
19,2
18,1
16,7
208
39,8
273
15,7

1997

8.6

2,5
7.2
6.5
224
9,5
49
16,0
10,7
17.2
25,6
57
143
7.2
17.2
17,7
e
14,7
8.6
4.7
20
54
21.8
8.2
25

NBI, miseria
1999

7.3

24
6.0
4,7
16,9
84
248
7.7
15,9
10.1
229
3.2
23,2
8.0
17,7
153
6.0
9.2
5,7
6.4
35
3.6
18.6
8.2
26

2000

6,5

13
52
7
13,0
4.7
36
6.6
113
13,2
18,1
5.1
17,6
6.6
"7
16,3
7.5
9.8
3.2
34
4.0
41
15,0
8.7
2,6

Las condiciones de vida de la poblacion colombiana mejoraron considerablemen-
te en los dltimos anos de acuerdo con otros indicadores sociales como la tasa de
mortalidad infantil, la esperanza de vida al nacer, el analfabetismo y la tasa de
fecundidad. Mas aun, Colombia presenta mejores indicadores sociales que el pro-
medio de América Latina. Las cifras de la CEPAL senalan que la tasa de mortalidad
infantil en Colombia paso de 48,4 en el quinquenio 1980-1985 a 30,0 en el quin-

quenio 1995-2000 y fue inferior a la del promedio de la regién (Cuadro 6).
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Tasas de mortalidad infantil 1/
(Por cada mil nacidos vivos 2/)
Pais 1980 - 1985 1985 - 1990
Total Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres
Argentina 32.2 355 28,8 271 30,0 241
Bolivia 109,2 116,0 102,0 90,1 86,0 84,0
Brasil 644 7.5 57.0 55,0 62,0 47,7
Chile 23,7 25,8 216 18,4 19.9 16,7
Colombia 484 534 431 1.4 46,2 364
Ecuador 68,4 75,5 61,1 571 63,5 50,5
México 470 52.9 409 39,5 43.0 359
Perd 81,6 87.9 75.1 68,0 74,7 61,0
Venezuela 336 376 294 26,9 303 234
Promedio 56,5 61,8 51,0 471 51,7 42,2
Total 3/ 58.3 63.7 51.8 48,6 53.4 429
Pais 1990 - 1995 1995 - 2000
Total Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres
Argentina 243 27.0 215 218 245 19.0
Bolivia 751 79,2 70,8 65,6 70,0 610
Brasil 47.2 54.0 400 422 48,5 3586
Chile 14,0 152 12,8 12,8 13.8 11,6
Colombia 35.2 39.5 306 30.0 340 258
Ecuador 49.7 55,4 43,7 45,6 50,8 401
México 340 36,2 36 31.0 33.0 289
Per 55,5 61,8 48.8 45,0 50,1 39.6
Venezuela 23.2 26,2 20,1 209 236 18,2
Promedio 39,8 43.8 355 35,0 38,7 na
Total 3/ 40.8 449 35.7 36,1 39.9 315
1/ Defunciones de nifos de 0 a 1 afo de edad por cada mil nifios nacidos vivoes,
2/ Tasas implicitas en las proyecciones de poblacion
3/ Excluye los paises del Caribe de habla inglesa

La esperanza de vida para los colombianos aumento de 67 a 71 afos entre el primer
quinguenio de los anos 80 y el segundo de la década del 90 ubicandose alrededor
del promedio de paises de Latinoamérica (Cuadro 7).

La tasa de analfabetismo registré un notorio progreso en Ameérica Latina al reducir-
se casi en un 50,0% en las dos dltimas décadas. A pesar del gran progreso conse-
guido en esta area, Colombia se quedo rezagada frente al resto de paises, pues este
indicador se redujo en un 47,4% mientras que en paises como Ecuador, Bolivia y
Venezuela cayd en cerca de 55,0%, en promedio (Cuadro 8).
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Esperanza de vida al nacer
(Afos, promedio)

Pais 1980 - 1985 1985 - 1990
Total Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres
Argentina 70,2 66,8 73.7 71.0 67,6 746
Bolivia 53,7 51,9 55,6 56,8 55,1 58,6
Brasil 63.4 60,2 66.7 64,9 61.4 68.6
Chile 70,7 6_7'4 742 72,7 69.6 75,9
Colombia 66,8 63.6 70,2 67,9 64,2 nz
Ecuador 64,5 62,5 66.7 67,1 64,7 69,5
México 67.7 64,4 71,2 69,8 66.8 73,0
Venezuela 68.8 659 71.8 70.5 67.7 73.5
Promedia 65,7 62,8 68,8 67,6 64,6 70,7
Pais 1990 - 1995 1995 - 2000
Tolal Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres
Argentina 721 68.6 75.7 73.1 69.7 76,8
Bolivia 59,3 57.7 61,0 614 59.8 63,2
Brasil 66,4 62,7 704 67.9 64,1 7.9
Chile 744 71,5 774 752 723 78,3
Colombia 68,6 64,3 73.0 70.7 67.3 743
Ecuador 68.8 66,4 74 69,9 67.3 72,5
México 7.5 68,5 745 724 69,5 i
Venezuela 71.8 69.0 74.7 728 70,0 75.7
Promedio 69,1 66,1 72,3 70,4 67,5 73,5
Poblacion analfabeta de 15 y mas anos de edad, por género
(Porcentaje de la poblacion de 15 y mas afios de edad)
Pais Ambos sexos Hombres Mujeres
1980 1990 2000 1980 1990 2000 1980 1990 2000
Argentina 6.0 42 3 8,7 41 31 6.4 44 31
Bolivia 30.9 216 144 19.9 129 79 413 299 20,6
Brasil 254 18,3 14,7 237 17.9 149 272 18,8 14,6
Chile 8.5 6.0 43 79 56 41 91 6.4 45
Colombia 156 113 82 147 10,9 82 164 116 8.2
Ecuador 181 11,6 8.1 14,4 95 64 218 138 98
México 17.0 12,3 9.0 13.8 9.6 69 202 15,0 10.9
Venezuela 15,1 9.9 7.0 133 9.1 67 169 108 73
Promedio 17,1 119 86 142 10,0 73 199 138 99
6 0
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La tasa de fecundidad es menor en Colombia que en la mayoria de paises de la
region y presentd desde los afos 80 el mismo comportamiento decreciente que el
promedio de Latinoamérica (Cuadro 9).

En sintesis, aunque se han conseguido importantes progresos en las condiciones
de vida de la poblacion latinoamericana, y de la colombiana, en particular, el incre-
mento de la informalidad laboral y del desempleo, originado en la recesion econo-
mica de finales de los afnos 90, incidio negativamente en los logros de reduccion de
la pobreza y la desigualdad alcanzados a principios de la década.

Tasa global de fecundidad
(Nimero de hijos)

Pais 1980-1985 1985-1990 1990-1995 1995-2000
Argentina 3.2 3.0 28 2.6
Bolivia 53 50 48 44
Brasil 36 3.0 2,5 2.3
Chile 27 27 2,5 2.4
Colombia 3.7 3.2 30 28
Ecuador 47 4,0 3.5 3
México 42 36 31 28
Venezuela 40 36 33 3.0
Promedio 39 35 3.2 29

1. Esquema operativo de la politica monetaria

Con base en la evaluacion periodica de la situacion inflacionaria. la JDBR
define la franja de rasas de interés de intervencion de las operaciones
de mercado abierto (OMA) del Banco de la Republica. A estas tasas. el
Banco ofrece liquidez primaria estableciendo cupos para las subastas
diarias de operaciones de expansion y contraccion. Dichos cupos se fi-
jan teniendo en cuenta el comportamiento esperado de la oferta vy la
demanda de liquidez, de acuerdo con la linea de referencia de la base
monetaria y las estimaciones de demanda de reserva del sistema finan-

ciero para cumplir con sus requerimientos de encaje.
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La franja de tasas de referencia de intervencion que emplea el Banco de
la Republica, en el marco de la operatividad de la politica monetaria,
fluctia entre: i) la tasa maxima a la que el Banco esta dispuesto a sumi-
nistrar recursos a la economia en cualquier cuantia, conocida como “lom-
barda” de expansion (ventanilla de expansion); ii) la tasa minima para
el suministro de liquidez al mercado mediante ¢l mecanismo de subas-
ta de expansion; iii) la tasa maxima a la cual el Banco esta dispuesto a
recibir recursos del mercado mediante el mecanismo de subasta de con-
traccion, y iv) la tasa minima a la cual se reciben recursos del mercado
en cantidades ilimitadas, conocida como “lombarda” de contraccion (ven-
tanilla de contraccion).

Mediante la Resolucion Interna 1 del 18 de enero de 2001, la Junta
Directiva introdujo algunas modificaciones y preciso el esquema opera-
tivo para determinar el suministro de los requerimientos netos de liqui-
dez de la economia. En particular, se delegd al Comité de Intervencion
Monetaria y Cambiaria (CIMC) la tarea de fijar directamente los cupos
de expansion y de contraccion coherentes con la linea de referencia de
la base monetaria®'. Al mismo tiempo, se cre6 el Comité Operativo Inter-
no (COI) con la funcion expresa de velar por el cumplimiento del sumi-
nistro neto de liquidez definido por el CIMC vy se faculté al COI para
modificar los cupos de liquidez definidos por el CIMC solo si se presen-
tan cambios no previstos en las proyecciones de oferta de base moneta-
ria’®, De esta manera, el COI tiene una funcion monetaria pasiva y en el

ejercicio de sus funciones no altera la postura de la politica monetaria®.

Las decisiones de la politica monetaria se sustentan, entonces, en la ope-
racion de un mecanismo que le facilita interpretar y separar efectivamente
los choques de corto y largo plazo que afectan la demanda y oferta de base
monetaria. De esta forma no deben producirse fluctuaciones sustantivas

- El CIMC esta integrado por el Ministro de Hacienda y Crédito Publico o su delegado; el Gerente
General del Banco de la Repuiblica, y los miembros de dedicacion exclusiva de la Junta Directiva
del Banco.

Re El COI esta conformado por el Gerente Técnico del Banco de |la Republica, el Subgerente de
Estudios Econémicos y el Subgerente Monetario y de Reservas.

El anterior esquema operativo se refuerza y complementa con una actualizacion permanente de
las estimaciones de efectivo y reserva en la medida que se van conociendo los datos observa-
dos. Los modelos econométricos para estimar la demanda de efectivo en el corto plazo actua-
lizados con los datos observados y las estimaciones de la demanda de reserva bancaria con
base en los pasivos sujetos a encaje observados dos semanas atras permiten una estimacion
de la demanda de base monetaria mas precisa que la implicita en la linea de referencia.

0 Antes de este cambio operativo, la Junta Directiva asignaba directamente los cupos de expan-
sion o contraccion y autorizaba al Comité de Intervencion Monetaria y Cambiaria (CIMC) para
modificarlos si se presentaban desviaciones significativas en las proyecciones.
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de la tasa interbancaria de corto plazo que se busca mantener en un nivel
coherente con el logro de las metas de inflacion anunciadas.

La evolucion de la inflacion, el logro de la meta para 2001 y la estabili-
dad de la tasa de interés interbancaria observada durante el primer se-
mestre del ano senalan que la conduccion de la politica monetaria bajo
el nuevo esquema operativo ha logrado sus propdsitos (Griafico 25).
Sin embargo, este logro no estuvo exento de dificultades por cuanto a
comienzos de 2001, la Junta Directiva enfrentd choques en la demanda
de base monetaria relacionados con las variaciones en el impuesto a las

transacciones financieras.

Tasas de corte de las subastas de intervencion
y operaciones por ventanilla

(Porcentaje)
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a. Revision de la linea de referencia de la base monetaria

En marzo del presente ano, la JDBR. con caracter preliminar, adoptd
una nueva linea de referencia para la base monetaria en 2001. La nue-
va estimacion incorporo los cambios en el comportamiento de la de-

manda de efectivo ocasionados por el aumento en el impuesto a las
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transacciones financieras a tres por mil de comienzos de ano y corrigio
Ia estimacion de M3, por cuanto el supuesto inicial de velocidad cons-
tante para este agregado no se estaba cumpliendo?”.

La expedicion de la norma que, desde mediados de marzo, eximio del
pago del impuesto del tres por mil a los retiros de algunas cuentas de
ahorro en entidades hipotecarias hasta por un monto de $3.9 m men-
suales afecté de nuevo el comportamiento tanto del efectivo en poder
del publico como de la base monetaria. Esto explica que ambos agrega-
dos se ubicaran en los altimos meses, por debajo del nivel estimado en
la linea de referencia adoptada en marzo. Este factor, sumado a la revi-
sion de las estadisticas y de la senda esperada de M3, motivd una nueva
estimacion de la linea de referencia de la base monetaria, aprobada por
Ia Junta Directiva del Banco, el pasado 28 de junio. Dicha linea se apre-
cia en el Grifico 26 y exhibe una tasa de crecimiento promedio anual de
16,9%. y de 8,1% al finalizar el ano. La JDBR continuamente examina ¢l

Linea de referencia de la base monetaria, 2001
(Miles de millones de pesos)

11.800

11.300

10.800

10.300

9.800

9.300

P s 4 i i i i s + ke

8.800
Ene-01 Mar-01 May-01 Jul-01 Sep-01 Nov-01

------ LR marzo —— LR junio - Observada

i Como resultado de la revision se estimoé que la base, el M3 y el efectivo registrarian, respectiva-
mente, tasas de crecimiento de 17,6%, 5,3% y 24,2% promedio anual y 6,9%, 7,8% y 14,2% a
fin de ano.
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comportamiento de la demanda de base monetaria y evalaa la coheren-
cia de su linea de referencia con el logro de las metas de inflacion.

b. Fvolucion de la intervencion en el mercado monetario

En la mayor parte del ano en curso las subastas de expansion se han
realizado a la tasa minima de expansion y solamente en episodios muy
aislados la tasa de corte de la subasta ha estado por encima de este piso.
Adicionalmente, las transacciones por ventanilla han sido esporadicas
y en unos montos marginales (Grafico 27). El mecanismo general de
suministro de liquidez por parte del Banco de la Republica permitio
que la tasa de interés interbancaria fuera muy estable y fluctuara entre
la maxima de la subasta de contraccion y la minima de la subasta de

expansion (Grifico 25).

1 allt U £
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2. Agregados monetarios

Las decisiones en materia de cupos y tasas de intervencion adoptadas
por la JDBR se reflejaron en el comportamiento de los agregados mo-

netarios, como se describe a continuacion.

65

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



a. Base monetaria

Desde febrero de 2001 la tasa de crecimiento anual del promedio men-
sual de la base monetaria presentd una tendencia al descenso al pasar
de un maximo de 24,1% en enero a 15,4% en junio. El alza de enero,
frente al 17.1% registrado en diciembre de 2000, se produjo debido al
incremento de la demanda de efectivo propiciado por el aumento en la
tarifa del impuesto a las transacciones financieras de dos a tres por mil.
La tasa de crecimiento anual del efectivo se elevo de 26,7% en diciembre
de 2000 a 32,7% en enero de 2001. Una vez establecidas algunas exen-
ciones a este impuesto, en ¢l mes de marzo, el crecimiento de la deman-

da de efectivo evolucion6 a la baja y registro en junio 19.9%.

El comportamiento de la demanda de reserva a comienzos del ano re-
flejo unos niveles altos de sobreencaje del sistema financiero. Este
sobreencaje estuvo asociado con la cautela con la cual los estableci-
mientos de crédito manejaron su reserva bancaria, en respuesta a la
extension del impuesto a las transacciones sobre los retiros de efectivo
que hacen los intermediarios financieros de sus cuentas corrientes en
el Banco de la Republica. Recientemente, los niveles de sobreencaje
han disminuido, lo cual podria explicarse por la posibilidad que el
Banco de la Republica otorgo al sistema financiero, a partir de abril, de
extender los REPO “intradia” y de cubrir faltantes en sus cuentas de
deposito en el Banco de la Repablica a través de operaciones REPO

semiautomaticas.

En la ultima semana de junio, la base monetaria registro un crecimien-
to anual de 13,2% v se ubico 8297 miles de millones (mm) por debajo
de la linea de referencia revisada. Esto se explica fundamentalmente
por la menor demanda de efectivo, cuya tasa de crecimiento promedio

anual paso de 24,1% en mayo a 19.9% en junio (Cuadro 13).

b. Medios de pago (M1)

En lo corrido del ano, la tasa de crecimiento anual del promedio men-
sual de M1 bajo de 32,1% en diciembre de 2000 a 13,8% en mayo vy
10,2% en junio. Este comportamiento se explica por la disminucion en
la tasa de crecimiento anual de las cuentas corrientes, que paso de un
promedio de 36,7% en diciembre de 2000 a 6,1% en mayo y 2, 7% en
junio. El comportamiento indica que el ritmo de crecimiento de las cuen-

tas corrientes tendio a normalizarse después que la reforma tributaria
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Luadr 13
Base monetaria, efectivo y reserva observados
(Miles de miliones de pesos)
Base monelaria Efectivo Reserva

2000 2001 Var % 2000 2001 Var% 2000 2001 Var %
05-Ene 8.091 10.157 25,5 5.420 7.100 310 2,670 3.058 14,5
12-Ene 8045  9.895 23.0 5.085 6.780 333 2.960 3116 53
19-Ene 7.620  9.669 26,9 4,896 6.627 354 2,725 3.042 1.7
26-Ene 7817 9517 21,7 4.881 6.473 326 2.935 3.043 37
02-Feb 7.639 9.724 273 5.064 6,670 nzg 2.575 3.054 18.6
09-Feb 7599  9.460 245 4.857 6.499 338 2,743 2.960 79
16-Feb 7.765  9.359 20,5 4.792 6.384 332 2,972 2.976 01
23-Feb 7.704 9488 23.2 4719 6.176 309 2,985 3312 10.9
02-Mar 7.676 9.013 17.4 5.010 6.493 296 2.666 2.520 (5,5)
09-Mar 7535  9.236 22.6 4.860 6.345 305 2,675 2.891 8.1
16-Mar 7.640  9.177 20,1 4878 6.267 28,5 2.762 2.910 54
23-Mar 7.797  9.268 18,9 4719 6.104 29,4 3.078 3.164 28
30-Mar 7132  8.819 236 4.922 6.263 27.3 2,210 2.556 15,6
06-Abr 7.821 9.364 19.7 5.017 6.448 28,5 2.803 2916 40
13-Abr 7812 9668 238 4.939 6.380 29,2 2.873 3.289 14,5
20-Abr 8167 8917 9.2 4.959 6.105 23.1 3.208 2812 (123)
27-Abr 7436  9.045 216 4912 6.167 25,6 2.524 2877 14.0
04-May 7.931 9.124 15,0 5.095 6.422 26.1 2.836 2.702 (4.7)
11-May 7.769  9.386 20,8 4.995 6.289 259 2774 3.097 11,6
18-May 8.058  9.095 12,9 4.945 6,181 25,0 3,113 2914 (6,4)
25-May 7519  9.116 212 4.962 6.162 24,2 2.556 2.954 15.5
01-Jun 8,003 9433 17.9 5.352 6.413 19.8 2.651 3.021 13,9
08-Jun 8.002 94098 176 5.240 6.354 213 2762 3.055 10,6
15-Jun 8.264 9.521 15.2 5.312 6.381 20,1 2,952 34 6.4
22-Jun 7.963  9.221 15.8 5.227 6,296 20,5 2.736 2925 6.9
29-Jun 8369 9477 13,2 5.617 6.506 17.9 2852 2.971 42
Promedio  7.814 9.368 20,0 5.022 6,396 275 2792 2.972 6.8

de diciembre de 2000 elimind el impuesto a las transacciones financie-
ras a los traslados entre cuentas de un mismo usuario (Grafico 28).

c. Agregado monetario ampliado (M3)

La tasa de crecimiento anual del promedio mensual del agregado mo-
netario ampliado, M3, tuvo una apreciable recuperacion en el semes-
tre, al pasar de 2.8% en enero a niveles de alrededor del 6,0% entre
febrero vy junio (Grifico 29). Esta tendencia estaria indicando que algu-
nos de los factores que lo mantuvieron tan deprimido en 2000, comen-
tados ampliamente en el pasado informe, han comenzado a superarse.
Entre ellos, se destaca la reduccion del margen financiero entre activos
en moneda extranjera v moneda nacional y el menor ritmo de creci-
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miento de la oferta neta de titulos de deuda puablica (TES) por parte del
gobierno, y consiguientemente la mayor canalizacion de recursos hacia
el sector financiero. En efecto, como se puede observar en el Cuadro 14,
el ritmo de crecimiento anual de los TES dentro del portafolio financie-
ro de la economia se redujo de 41,8% a 24,3% vy la cartera de los bancos
comerciales aumento su ritmo de crecimiento anual de 4,3% en diciem-
bre de 2000 a 7,0% en junio de 2001. Aunque la presion de los TES
sobre la estructura del portafolio financiero de la economia se ha ate-
nuado, su nivel de crecimiento continta siendo muy alto, lo que posi-

blemente ha impedido un mayor dinamismo de M3 v del crédito.

A pesar de lo anterior, un factor que incide en el lento crecimiento de M3
durante este periodo es la tendencia del sector privado no financiero a incre-
mentar su tenencia de activos en el exterior. De acuerdo con la balanza de
pagos, se estima que el saldo de la inversion de cartera en el exterior de
dicho sector, se habria elevado en US$338 m en el primer trimestre de 2001,

En sintesis, aunque el crecimiento del agregado M3 se ha elevado, se
requiere que los agentes mantengan la confianza en el proceso de sa-
neamicnto del sector financiero y que el sector publico profundice su
ajuste fiscal. En la medida en la cual el gobierno disminuya sus necesi-
dades de financiamiento interno mediante la reduccion del déficit y ob-
tenga un financiamiento externo adecuado, la adquisicion de titulos de
deuda puablica, que actualmente absorbe una parte importante de por-
tafolio de los sectores financiero y privado, dejara de ser una alternativa
tan atractiva v accesible. Esto permitira canalizar la demanda de activos
financieros del sector privado hacia el sistema financiero y recomponer
la estructura de los activos del sistema financiero hacia el crédito.

3. Tasas de interés

Como se explico en la seccion 1, la politica monetaria de la JDBR afecta
directamente la tasa de interés interbancaria, y de manera indirecta, las

tasas de captacion, de TES y de crédito.

En lo corrido del presente ano, la tasa nominal de interés de captacion
medida por la de deposito a término fijo a 90 dias (DTF), se redujo en
0,6 puntos porcentuales al pasar de 13,3% en diciembre de 2000 a 12,7%
en junio de 2001, La tasa real de captacion se incremento en el mismo

28

Tasa promedio mensual ponderada por el monto captado de los CDT con plazo a 90 dias del
sistema financiero
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Cuadro 14
Crédito total y portafolio financiero
(Miles de millones de pesos)
Saldo a Saldo a Variacion anual
Dic-38 Jun-29 Diciembre Junio
2000 2001 9% o
I. CREDITO TOTAL 1/ 48.368 48.073 (8.6) (2.7)
Bancos comerciales 22.620 23.102 43 7.0
Bancos hipotecarios 16.217 15.634 (23.6) (14.6)
Corfinancieras 7.964 7.764 (2.3) (1.1)
Cias. de financiamiento comercial 1.319 1.326 9.7) 4.7)
Cooperativas 75 73 348 65.4
Entidades en liquidacion 174 174 (52,3) (28.9)
Il. PORTAFOLIO FINANCIERO TOTAL 2/ 91.137 93.558 12,2 12,0
A. Sector financiero 62.817 63.310 2.5 7.0
Medios de pago ampliados - M3 62.276 62.838 2.8 71
Medios de pago - M1 16.721 14107 305 10,8
Cuastdineros 39.458 42755 (3.4) 6.2
Otros pasivos sujetos a encaje 3/ 3.691 3.869 8.0 364
Bonos 2.128 1.852 (26,7) (25,2)
Bancos comerciales 218 98 (26.8) (59.9)
Bancos hipotecarios 1.21 1.134 (25.2) (15.3)
Corfinancieras 501 491 (16.4) (17.6)
Cias. de financiamiento comercial 197 128 (49,1) (56.8)
Depadsitos restringidos 278 255 (52,2) (34,1)
Aceplaciones bancarias en circulacion 55 35 (14,7) (18.1)
Certificados eléctricos valorizables 55 0 (86.0) (99.8)
Titulos de ahorro FEN 430 436 68,5 63.6
Otros activos financieros 4/ 1 1 0.0 0,0
B. Sector publico 28.320 30.248 418 243
TES 19.457 20635 16,2 157
TES B denominados en M/E 2.050 2.002 N3 28.3
TES B UVR 4.973 5.538 199.9 64.0
TES Ley 546 de 1999 5/ 1.839 2.07 ; 315
Titulos de apoyo cafetero 2 2 (85.2) (0,0)
1/ Incluye la cartera en M/N y M/E con los sectores publico y privado.
2/ Incluye los activos financieros en poder de los Sectores pablico y privado.
3/ Incluye depositos fiduciarios, depositos a la vista, REPOS con entidades no financieras y cédulas hipotecarias.
4/ Incluye TER, certificados de cambio y titulos de participacién.
5/ TES emitidos por el gobierno y entregados a las entidades hipotecarias como pago por 1as reliquidaciones de cartera.
Fuente Banco de i Repubbita v Superintentencia Sancana

periodo en 0,3 puntos porcentuales, y se ubicd en junio del presente
ano en 4,4%. Este incremento se explica por la mayor caida en las tasas
de inflacion frente a la reduccion que mostro la DTF (Grafico 30).
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Tasas de interés nominal y real de captacion 1/
(Porcentajes)
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En junio de 2001 la tasa nominal y real de colocacion de los TES a un
ano se ubico en 12,9% y 4.6% respectivamente (Grafico 31). Estas tasas
mostraron en lo corrido del ano, una tendencia similar a la registrada
por la DTF, descendiendo 0,3 puntos porcentuales en términos nomi-
nales e incrementindose en 0,5 puntos porcentuales al descontar la
inflacion. Como se aprecia en el Grifico 32, la diferencia entre las rtasas
nominales de interés de corte de las subastas de los TES a un ano y la
DTF, que llegd a los tres puntos porcentuales en junio de 2000, se re-
dujo a menos de un punto en las subastas de 2001. Al comparar la tasa
de los TES a un ano con la de un papel de renta fija de igual madura-
cion, CDT a 360 dias, se observa que en 2001 el rendimiento anual de
éste ultimo estuvo por encima de la tasa anual de los titulos de deuda
publica, situacion que no se dio en la mayoria de los meses del ano

anterior.

La tendencia hacia la disminucion de las tasas de interés de titulos TES
tambi¢én se observa a plazos mas largos. Los TES con un plazo de tres
anos emitidos por ¢l gobierno durante junio se colocaron a una tasa
promedio de 15,0%, inferior a la de diciembre del ano anterior, 16.0%.

7 1
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Los TES a cinco anos se colocaron a una tasa de 15,9%, también inferior
a la de diciembre de 2000, 17,0% (Grafico 33).

En ¢l mercado de crédito hay una importante diferenciacion de las tasas
de interés de colocacion de acuerdo con el tipo de riesgo que enfrenta
el intermediario. Los créditos ordinarios y de consumo, que en junio de
2001 registraron tasas de interés de 23,9% y 33,9% respectivamente,

Tasas de colocacion de los TES a tres y a cinco anos
(Parcentajes)
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incorporan una prima de riesgo superior a los de tesoreria y a los
preferenciales, los cuales presentaron, en su orden, tasas de 15.2% vy
17,1%. El comportamiento de las tasas de interés de los préstamos, se-
gun tipo de crédito, también es diferente. En el primer semestre del ano
las tasas de consumo y ordinario se incrementaron en 0,4 y 3,5 puntos
porcentuales, respectivamente, mientras que ¢l costo de los préstamos
preferenciales se redujo en 1,5 puntos porcentuales y el de tesoreria
disminuy6 en 0.8 puntos porcentuales (Grafico 34). Un anailisis del
comportamiento reciente de los margenes de intermediacion se incluye
en la seccion sobre la situacion del sistema financiero.
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Tasas de colocacion, segun tipo de crédito
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B. Mercado cambiario y politica cambiaria

La tasa representativa del mercado (TRM) cerrd el 30 de junio de 2001
en $82.298,9, registrando una devaluacion anual de 7,5% y 3,1% en lo
corrido del ano. El nivel de la TRM se elevo entre enero y abril, modero
su tendencia ascendente a mediados de mayo, y se mantuvo estable en
el mes de junio. El promedio mensual pasé de $2.186,2 en diciembre
de 2000 a $2.305,7 en junio (graficos 35 y 306).

1. El mercado cambiario

El comportamiento de la tasa de cambio puede explicarse a partir del
andlisis de las fuentes de ingresos o egresos de divisas al mercado
cambiario.

En el Cuadro 15, se presenta una estimacion del exceso de demanda
(signo negativo corresponde a oferta neta) de divisas en el mercado
cambiario por parte de los principales agentes economicos en lo corri-
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Demanda neta de divisas por principales agentes economicos
(Millones de ddlares)

2000 2001
Enero- Enero Febrero  Marzo Abril Mayo Junio  Acum.
Junio Junio
A. Sector real 250.5 52.5 1419 (11.5) (34.1) 189.9 2.2 3409
B. var. mensual PPC
sector financiern 1/ (219.3) 160.0 (80.2) 116 119.1 96.6 (11.7)  295.3
C. Tesoreria (117.2) (292.5) (131.0) 0.0 (85.0) (316.5) (20.5) (845.5)
D. Intervencion Banco
de la Repdblica 86.0 80.0 69.3 0.0 0.0 30.0 30.0 209.3

1/ Corresponde a [a posicion propia de contado - Superintendencia Bancaria

do del ano hasta junio”. Se observa que durante este periodo la deman-
da neta de divisas provino principalmente del sector real en un monto
(US$341 m) superior al del mismo periodo del ano anterior (US$251 m).
Por su parte, el principal oferente de divisas fue la Tesoreria, que ven-
dio US$846 m, cifra considerablemente superior a la del primer semes-
tre de 2000. La magnitud de la oferta de divisas por parte de la Tesoreria
no solo fue suficiente para satisfacer la demanda del sector real sino
para que el sector financiero acumulara US$295 m de posicion propia
de contado y ¢l Banco de la Repuablica comprara US$209 m, a traves del
mecanismo de opciones que se subasta mensualmente.

El Grafico 37 muestra la evolucion de la demanda neta de divisas del sec-
tor financiero (posicion propia de contado-PPC) conjuntamente con la
variacion del promedio mensual de la TRM. Resulta interesante observar
la estrecha relacion positiva entre estas dos variables, lo cual sugiere que
en el corto plazo la tasa de cambio responde en alto grado al comporta-
miento de los intermediarios del mercado cambiario. En particular, se ob-
serva que en lo corrido del ano, la TRM tendié a depreciarse cuando
ocurrieron aumentos en la PPC de los intermediarios del mercado cambiario
(IMC), tal como sucedio en los meses de enero, marzo y abril. En los meses
de febrero y mayo, la TRM disminuyo su ritmo de depreciacion, y en junio
tendié a apreciase de manera significativa, coincidiendo con menor acu-
mulacion o desaceleracion de la PPC por parte del sector financiero.

2 Tasa promedio mensual ponderada por el monto captado de los CDT con plazo a 90 dias del
sistema financiero.
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Variacion mensual de la TCRM promedio
y de la posicion propia de contado (PPC) del sistema financiero
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Los cambios abruptos en el comportamiento de la demanda de divisas
por parte del sistema financiero estin intimamente relacionados con
las expectativas de devaluacioén o apreciacion que haya en cada momento.
En particular, para los meses de mayo y junio, los factores que contribu-
yeron al cambio en las expectativas de devaluacion por expectativas de
apreciacion, fueron: i) el incremento en las ventas de divisas de la Teso-
reria General de la Nacion, las cuales totalizaron US$316 m en el mes
de mayo; ii) el anuncio sobre el éxito en la consecucion de recursos
para financiar la totalidad de las necesidades en moneda extranjera del
gobierno para el ano 2001; iii) la aprobacion por parte del Banco de la
Republica de la solicitud del gobierno de adelantar el prefondeo de re-
cursos para el ano 2002: iv) la aprobacion, por parte del Congreso, del
proyecto de reforma a las transferencias, y v) las medidas tomadas por
la Superintendencia Bancaria destinadas a limitar la exposicion al ries-
go cambiario del portafolio de inversion en moneda extranjera de los
fondos privados obligatorios de pensiones y cesantias, con lo cual di-
chos fondos se han visto obligados a vender a futuro parte del portafo-
lio, constituyéndose asi en un factor adicional de apreciacion de la TRM.

- -
I

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



2. Venta de divisas al Banco de la Republica: ejercicio de
opciones de venta

Tal como se ha reiterado en los pasados informes, la intervencion del
Banco de la Republica en el mercado cambiario no busca defender un
nivel particular de la tasa de cambio, sino dos propdésitos bien defini-
dos: la acumulaciéon de reservas internacionales y el control de los ex-
cesos de volatilidad de la tasa de cambio. Para el primer propoésito, la
Junta Directiva ha seguido convocando subastas de derechos de venta
de divisas para acumular reservas internacionales, de conformidad con
el programa macroeconémico de 2001. Para efecto del segundo propo-
sito no ha habido intervencion del Banco de la Republica, en la medida
en que no se ha presentado una volatilidad alta de la tasa de cambio.

En lo que respecta a las opciones para acumulacion de reservas (Cua-
dro 16), el cupo mensual se redujo de US$100 m en la subasta para
enero de 2001, a US$75 m en la de febrero, US$50 m en marzo y abril, y
US$30 m para los meses de mayo y junio debido a las menores necesi-
dades de acumular reservas®. Todos los meses de 2001, se ha aprobado
la totalidad de los cupos subastados. En marzo y abril el mercado no
ejercio esos derechos, en tanto que en enero v febrero se ejercieron par-
cialmente las opciones, US880 m y USS69 m, respectivamente. En mayo
y junio se ejercieron los cupos completos, US$30 m.

Las primas de corte a las cuales el mercado cambiario ha estado dis-
puesto a ejercer las opciones de venta al Banco de la Republica han
oscilado entre $1.860 en enero y §9.550 en junio por cada US$1,000 y
se han elevado permanentemente desde febrero. La prima de la subas-
ta de junio fue la mas alta desde cuando se establecié este mecanismo
de compra de divisas. Lo anterior, aunado al ejercicio completo de los
cupos asignados, senala el cambio de direccion de las expectativas de
devaluacion a partir de mayo, luego que el gobierno anunciara su in-
tencion de seguir participando activamente en la oferta de divisas del

mercado cambiario doméstico.

3. La balanza cambiaria

En el Cuadro 17, se puede identificar, en una perspectiva diferente, el
origen de los movimientos de divisas al examinar la evolucion de la ba-

- E! Banco emplea diferentes indicadores utilizados internacionalmente para estimar el nivel pru-
dente de reservas internacionales que debe tener el pais.

78

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



Subastas de opciones de venta para acumulacion de reservas internacionales
(Millones de délares)

Fecha de la Monlto Cupo Prima Monto
subasta 1/ Presentado  Aprobado Minima  Maxima de corte ejercido

(Peso/miles de délares)

2000 Feb. 204.0 80.0 80.0 10.0 3,020.0 2100 12.0
Mar, 368.0 80.0 80.0 130.0 4,100.0 1,600.0 0.0

Abr. 607.5 100.0 100.0 101.0 4,800.0 3,000.0 74.0

May. 394.0 55.0 100.0 2300 5,000.0 600.0 0.0

Jun. 493.0 100.0 100.0 50.0 4,500.0 2,250.0 0.0

Jul, 4740 100.0 100.0 50.0 5,100.0 3,0000 15.5

Ago. 368.0 100.0 100.0 200.0 6,100.0 3,650.0 0.0

Sep 522.0 99.9 100.0 2200 6,957.0 3.500.0 171

Oct. 4345 100.0 100.0 220.0 7.000.0 4,510.0 100.0

Nov. 511.0 100.0 100.0 5.0 7.535.0 6.350.0 100.0

Dic. 442.8 100.0 100.0 210.0 5,160.0 3,560.0 0.0

2001 Ene. 287.0 100.0 100.0 320.0 4,110.0 1,860.0 80.0
Feb. 405.7 75.0 75.0 212.0 7.100.0 5,660.0 69.3

Mar. 2594 50.0 50.0 500.0 7.566.0 3,800.0 0.0

Abr, 2405 50.0 50.0 312.0 5,570.0 3,000.0 0.0

May. 79.0 30.0 30.0 1,290.0 5,560.0 35100 300

Jun 123.0 30.0 30.0 3.960.0 10,000.0 9.550.0 30.0

Nota: El monto aprobado de |a subasta del 28 de abril pas6 de US$100 millones a US$55 millones, debido al incumplimien-
to en el pago de la prima por parte de una entidad.

1/ La subasta de opciones se realiza el Gitimo dia habil del mes anterior

lanza cambiaria doméstica en lo corrido del ano. En dicha balanza se
contabilizan todos los movimientos de divisas que se transan a traveés
de los IMC autorizados y el Banco de la Repuablica®'.

La cuenta corriente de la balanza cambiaria registré hasta junio una
salida de divisas de US$845 m. US$89 m menor que la del mismo perio-
do del ano anterior. El incremento de los giros por importaciones,
USS$2.446 m, frente a US$2,175 m en el mismo periodo del ano ante-

rior, fue ampliamente contrarrestado por el aumento en los reintegros

h De acuerdo con la Resolucion 8 de 2000 de la Junta Directiva del Banco de la Republica, los IMC
autorizados son los bancos y corporaciones financieras, las corporaciones financieras, las
companias de financiamiento comercial, las cooperativas financieras, Bancoldex, la FEN, los
comisionistas de bolsa y aquellas casas de cambio que hayan cumplido con los requisitos
establecidos en la Resolucion.
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Cuadro 17

Movimientos cambiarios en los anos 2000-2001

(Millones de délares)

2001
Acum. Enero Febrera Marzo  Abril Ml_w Junio  Acum.
Junio Junio
I. CUENTA CORRIENTE (934.6) (108.5) (2084) (78.0) (144.4) (46.7) (259.1) (B45.2)
Balanza comercial (817.9) (207 6) (2064) (79.3) (1759) (223.3) (141.5) (1.034.1)
Reintegros por exportaciones
de bienes 1,357.1 206.3 1989 3222 2086 2424 2336 14120
Giros por importacionas 2,175.0 4139 4053 4015 3845 4657 3752 244641
Balanza de servicios (116.6) 99.1 (2.0) 14 315 1765 (117.5) 1889
Rendimiento neto de reservas
internacionales 105.6 39.9 702 31.0 20.7 55.0 10.8 236.8
Otros netos (222:2) 59.2 (72.3) (29.7) 18 1215 (1284) (47.8)
Il. CUENTA DE CAPITAL 1,137.2 5882 17.5 1308 531.0 925 (114.3) 8668
Capital privado (173.9) (89.2) (122.5) (119.4) 1391 (260.4) 1230 (309.4)
Deuda externa neta (780.1) (85.5) (106.4) (62.3) 76 (72.2) 100 (308.8)
Deseambolsos 255.1 17.6 258 58.9 1251 388 1195 3858
Amortizacianes 10352 1032 1322 1212 1176 1111 1094 694.7
Operaciones cobertura (4.3) (2.1) 08 (2.1) 01 (1.9) 0.5 (4.6)
Inversidn extranjera neta 2940 244  (37.9) 196 1375  (63.3) 1285 209.0
Extranjera en Colombia 9978 1757 1899 1079 3580 1417 2430 1.216.2
Colombiana en 8l exterior (703.9) (151.3) (227.8) (88.3) (220.5) (205.0) (114.4) (1,007.2)
Operaciones espaciales 316.5 (60) 209 (74.6) (6.0) (123.0) (16.2) (204.9)
Capital oficial 8521 586.0 (130.0) 2413 5400 1601 (2254) 11721
Deuda externa neta (611.5) 2994 968 164.1 6754 6046 (43.7) 1,7966
Desembolsos 3815 3665 1939 2032 11385 6417 6862 13,2301
Amortizaciones 993.0 67.1 871 39.2 4631 371 7299 14335
Inversiones financieras (4.6) 0.0 (1.9) 0.5 (9.8) (6.3) 45 (12.9)
Operaciones especiales 1468.2 2867 (2249) 767 (1256) (438.2) (186.2) (611.6)
Banco de la Repoblica (8.9) 46 20 227 (205 (4.9) 03 41
Variacion liquidez M/E 468.0 66.7 268.0 (13.7) (127.6) 1976 (12.2) 3788
1. Ejercicio de opciones
Banco de la Repdblica 86.0 80.0 69.3 0.0 0.0 30.0 30.0 2093
2. Recuperacidn cartera lineas
externas Banco de la Repdblica 1.1 0.1 0.1 04 8.9 1.2 (252) (145
3. Otros 1/ 3409 (13.3) 1886 (141) (136.5) 1664 (17.1) 184.0
1. VARIACION RESERVAS INTERNACIONALES
DE CAJA (1+11) 2027 4797 (190.9) 528 386.6 45.7 (3734) 4005
1/ Variacion liguidez en moneda extranjera del sistema financierg.
Fuenta; Banco de la Bepablica, Balanma Cambiarii
B0

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




de divisas provenientes de exportaciones de US$1,357 m a US$1,412 m
y por el comportamiento de la balanza de servicios. En este ultimo rubro
es importante destacar los ingresos de divisas por transferencias de co-
lombianos en el exterior. Se estima que esos ingresos se acercaron a
US$945 m en el semestre®.

La cuenta de capital privado de la balanza cambiaria registré un saldo ne-
gativo de divisas de US$309 m, mayor en US$135 m que el de igual periodo
del ano anterior. Como se aprecia en el Cuadro 17, el deterioro en las
cuentas del sector privado se debi6 principalmente al crecimiento de los
giros de divisas destinados a efectuar inversion colombiana en el exterior,
que en lo corrido del ano hasta junio, alcanzaron US$1,007 m. Es impor-
tante mencionar la evolucion de las inversiones en moneda extranjera rea-
lizadas por los fondos privados de pensiones y de cesantias durante este
periodo. En efecto, de acuerdo con las declaraciones de cambio reportadas
al Banco de la Republica, los fondos de pensiones y cesantias realizaron
inversiones netas en moneda extranjera por US$659 m hasta junio, el
65.4% del total de la inversion registrada en la balanza cambiaria.

El endeudamiento externo neto del sector privado sigue siendo negati-
vo en US$309 m en el primer semestre del ano. Sin embargo, su magni-
tud se redujo respecto al ano anterior como resultado basicamente de
la reduccion en el monto de las amortizaciones. La inversion extranjera
en Colombia de US$1,216 m constituyd una fuente importante de divi-

sas para ¢l mercado cambiario durante el primer semestre del ano.

Los ingresos netos de capital oficial de la balanza cambiaria entre enero
y junio totalizaron US$1,172 m, cifra superior en US$320 m respecto al
mismo periodo del ano anterior*.

El saldo de las cuentas corrientes en el exterior del sector no financiero
totalizo al finalizar mayo de 2001 US$5.844 m, US$732 m superior al
segundo trimestre del ano 2000 y mayor en US$376 m que el nivel ob-
servado en diciembre de 2000. El crecimiento en este saldo obedece, en
parte, al desembolso de créditos externos destinados al Gobierno Na-

= El ingreso de divisas de colombianos en el exterior por transferencias fue de US$283 m y el valor
de las transacciones realizadas y declaradas a traves de las casas de cambio de US$662 m.

3 El acceso al mercado internacional de capitales ha sido favorecido por la caida en el margen de
la deuda externa colombiana, la cual pasé de 796 puntos basicos en diciembre de 2000 a 443
puntos basicos a finales del mes de junio del afio 2001.
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cional que no han sido monetizados. Esta disponibilidad de divisas en
¢l exterior ha influido a partir de mayo sobre el comportamiento de la
tasa de cambio por considerarse una oferta potencial de divisas, lo cual
ayudé a moderar el ritmo de crecimiento de la tasa de cambio nominal
v genero expectativas de revaluacion.

Cabe senalar, finalmente, que el comportamiento de la tasa de cambio
en el segundo semestre del ano estara determinado por la evolucion
del diferencial de rentabilidad externa frente a la interna. Este diferen-
cial ha tendido a reducirse debido al efecto combinado de las menores
expectativas de devaluacion y la disminucion de la tasa de interés por
parte de las autoridades monetarias en los Estados Unidos.

4. Tasa de cambio real

La evolucion de los indicadores del mercado cambiario y de la inflacion
ha tenido un impacto positivo sobre la competitividad del sector exter-
no de la economia colombiana. Asi, la presencia durante estos ultimos
anos de devaluaciones nominales moderadas junto con tasas decrecien-
tes de inflacién ha favorecido la dinamica del sector exportador. Tradi-
cionalmente, en Colombia se ha utilizado ¢l indice de la tasa de cambio
real (ITCR) basado en la paridad del poder adquisitivo, como un indica-
dor de precios relativos que mide los cambios en competitividad de los
productos nacionales®'.

Como lo muestra el Grafico 38, el indice de tasa de cambio real (ITCR)
calculado tanto con el indice de precios al consumidor (ITCR-IPC) como
con el indice de precios del productor (ITCR-1PP), ha mostrado una ten-
dencia creciente a partir de junio de 1997. Entre esa fecha y junio de
2001, los dos indicadores registraron una devaluacion real de 42,6% y
34,2%, respectivamente.

Entre diciembre de 2000 y junio del presente ano, el ITCR-IPC no ha
cambiado significativamente (0,04%), mientras que el ITCR-IPP registro
una revaluacion real de 1,5%. Esta altima se debe principalmente a que
en lo corrido del ano el incremento en los precios del productor de
Colombia (6.84%) fue superior a la devaluacion nominal observada para
¢l mismo periodo (5,46%).

" Adicionalmente se calcula un indicador de TCR basado en la relacion de precios transables y no
transables de la economia doméstica.

= Medida como el cambio entre la tasa nominal promedio de junio de 2001 y diciembre de 2000.
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argalico
indice de las tasas de cambio real de Colombia
Comercio no tradicional
(Deflactada con IPC e IPP)
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C. Situacion del sistema financiero

En 2001 continudé el proceso de recuperacion del sistema financiero ini-
ciado el ano anterior. Se destaca. en particular, el resultado relacionado
con la rentabilidad de la actividad. ElI margen de intermediacion ex post
se estabilizé en niveles cercanos a 9,0%, interrumpiéndose la tendencia
del ano 2000. El crédito presenta un mayor ritmo de crecimiento, espe-
cialmente el relacionado con la cartera no hipotecaria; continua ¢l buen
comportamiento de los desembolsos del crédito ordinario v de consumo.

1. El sistema financiero continua su fortalecimiento

Los principales indicadores del sistema financiero reflejan una clara
mejoria durante lo corrido del ano 2001.

a. Solvencia’®®

Hasta abril de 2001, el indicador de solvencia del conjunto del sistema

financiero se mantuvo en un nivel similar al observado el ano pasado,

- Patrimonio técnico / Activos ponderados por riesgo.
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alrededor de 14,0%. Se observo un notorio mejoramiento en la relacion
de solvencia del sistema financiero de caracter publico, que pasé de 15,3%
a 17,9% (Grafico 39 A), un nivel muy por encima del requerimiento de
capital minimo que rige en Colombia (9,0% de los activos ponderados
por riesgo). Este mejoramiento es resultado principalmente del avance
del proceso de saneamiento de Bancafé, entidad que continu6 eliminan-
do de su balance operaciones en problemas con miras a su privatizacion.
Estas operaciones de saneamiento también se reflejaron en un mejora-
miento del nivel de solvencia del sistema bancario (Grafico 39 B) toda vez
que Bancafé es hoy en dia el segundo banco mas grande en activos, con
una participacion de 8,2% en los activos totales del sistema.

Gralico 39
Relacion de solvencia
(Porcentajes)
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b. Rentabilidad

En lo corrido del ano, las pérdidas del sistema financiero colombiano
se redujeron considerablemente. Todos los grupos de entidades regis-
traron mejoras importantes. Entre enero y abril de 2001 el sistema acu-
mulo utilidades por un valor de $224 mm (Grafico 40). Este resultado
se explica basicamente por una reduccion de gastos administrativos y
de los gastos por provisiones netos de recuperaciones?’. El sector priva-
do nacional participa con el 71,3% de estas utilidades, siendo el sector
que mas recuperaciones de provisiones ha efectuado (8325 mm).

Utilidades del sistema financiero, abril
(Miles de millones de pesos)

2100 |

-70.0

-210,0

-360,0 |

-4800

6300 ————
1999 2000 2001

Sistama financiero [ Privado [l Extranjero B Publico

La rentabilidad del activo, por su parte, pasoé de -2,0% en diciembre de
2000 a -0.91% en abril de 2001 para el total del sistema: la del sector
privado se ubico en -0,52 y la del sector publico en -2,37% (Grafico 41).

-2 Los intermediarios financieros se encuentran actualmente en un proceso de recuperacion de
activos improductivos, labor adelantada directamente por ellos o por entes administradores de
activos improductivos. Cuando se recupera parte de estos activos, los gastos por provisiones
que se realizan por los mismos, son menores.

- La rentabilidad del activo se mide como la relacion entre las utilidades acumuladas durante los
ultimos 12 meses y el activo promedio.
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Rentabil.l.t;.t;d .d.;al activo
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c. Calidad de los activos

La relacion de cartera vencida / cartera bruta se mantiene en niveles
cercanos al 11,0% (Grafico 42) debido, fundamentalmente, a los altos
niveles que presenta este indicador para el conjunto de entidades espe-
cializadas en crédito hipotecario, 22,0% en abril de 2001. La calidad de
la cartera del sector financiero publico mejoré al pasar de 20,2% en
diciembre de 2000 a 17,5% en abril de 2001. La del sector financiero
privado se mantuvo en cerca de 10,0%.

El porcentaje de activos improductivos, por su parte, también continta
alrededor del 4,0% para el total del sistema financiero. Los bancos dis-
minuyeron su porcentaje de activos improductivos a casi la mitad de la
proporcion que tenian en diciembre de 2000, al pasar de 0,9% a 0,5%
en abril de 2001 (Grifico 43). Este resultado se explica, en parte, por
los saneamientos de cartera que hizo Bancafé en abril de 2001 y, en
parte, por la labor de recuperacion de provisiones del sector financiero
no hipotecario.
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Cartera vencida / Cartera bruta
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2. Los margenes de intermediacion

En el pasado Informe al Congreso se hizo un breve andlisis comparati-
vo del margen de intermediacion ex ante y el margen de intermediacién
ex post en el sistema financiero colombiano. Se resalté que durante el
ano 2000 el primero crecio considerablemente mientras que el segun-
do aumenté muy poco. El resultado fue una diferencia en el nivel de
los margenes de cerca de 7.0% en diciembre de 2000.

Como se aprecia en el Grifico 44 A, una vez se tiene en cuenta la tasa de
interés de los créditos de cariacter preferencial en el calculo de la tasa
de interés activa, el margen de intermediacion ex ante llega a un nivel de
8,5% en diciembre de 2000, con una tendencia creciente que continta
hasta junio de 2001. Dicha tendencia se explica por una reactivacion en
el crédito ordinario (a pequenas empresas) v de consumo (hogares y
otros), los cuales tienen tasas de interés superiores a las del promedio,
y por menores desembolsos de créditos de caracter preferencial (gran-
des empresas) frente al ano anterior. Esta reactivacion de crédito ordi-
nario y de consumo contribuy6 a que el margen de intermediacion ex
ante se ubicara en niveles similares a los observados a finales de 1998.

El Griafico 44 B presenta la evolucion del margen de intermediacion ex
post. calculado a partir de los estados financieros de los establecimien-
tos de crédito®. Como se puede apreciar, ese margen se mantuvo alre-
dedor de 9,0% en los primeros cuatro meses de 2001, interrumpiendo
la tendencia ascendente del ano anterior'.

3. El crédito del sistema financiero

La cartera de créditos presentd un mayor ritmo de crecimiento, espe-
cialmente aquella de naturaleza no hipotecaria. Desde febrero de 2001

el saldo de créditos diferentes a los hipotecarios registré una tasa de

e El margen de intermediacion ex post, se calcula a partir de los balances de los intermediarios en
la siguiente manera: la tasa de rendimiento promedio de las colocaciones de crédito se calcula
como la relacion entre los ingresos financieros recibidos en los ultimos 12 meses por concepto
de intereses y descuentos por cartera de créditos (incluida la correccion monetaria) y el saldo
total de la cartera bruta de créditos. El costo promedio de los depositos y exigibilidades se
calcula como la relacion entre los egresos financieros pagados en los ultimos 12 meses por
depdsitos y exigibilidades (incluida la correccion monetaria) y el saldo de los depositos en
cuenta corriente, depositos simples, CDTS, CDATS, depositos de ahorro y certificados de
ahorro.

bl Para un estudio detallado sobre el comportamiento de los margenes de intermediacion ex post,
véase Michael Hanna, Ana Maria Loboguerrero, Adriana Lopez y Santiago Murnioz -SGMR (junio
de 2001), "Medicién y evolucion de los margenes de intermediacion financiera para el caso
colombiano, 1996-2001".
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crecimiento anual positiva de 1,7% en ¢l mes de abril. La cartera hipote-
caria total también cambio la tendencia decreciente que presentaba hasta
diciembre de 2000, aunque su tasa de crecimiento era aun negativa,
-11,8%, en abril de 2001.

En el sector financiero privado el crédito esta creciendo a un ritmo anual
de 2,7% en abril de 2001. La cartera de créditos no hipotecaria crecio un
4,7% vy la hipotecaria disminuyo un 3,6% (Grafico 45 A). En el sector
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financiero publico, en cambio, se observaron disminuciones importan-
tes en el saldo de la cartera; la cartera hipotecaria cayo 30,5% y la no
hipotecaria 16,7% (Grafico 45 B).

Las tasas de crecimiento negativas en los saldos de cartera aan se en-
cuentran afectadas por operaciones de saneamiento de activos por par-

Crecimiento de la cartera bruta de créditos
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te de los intermediarios financieros. Entre las operaciones de sanea-
miento mas importantes realizadas hasta mayo de 2001 se encuentran
las de Bancafé, que en abril hizo retiros de cartera por un valor de los
$350 mm, en la etapa final de preparacion de la entidad para su
privatizacion. De estos $350 mm, cerca del 45,0% corresponde a cartera
hipotecaria. El Cuadro 18 presenta las series de cartera bruta ajustada
por este tipo de operaciones de saneamiento hasta el mes de abril. Alli se
puede apreciar que, en dicho mes, ¢l flujo de créditos en moneda nacio-
nal no estaria cavendo en un 3,3%, sino mas bien incrementindose en
3,7%, porque la cartera retirada de los balances ascendio a $10.440 mm
en abril de 2001. De esta manera, el flujo de créditos a la economia
empicza a responder, si bien lentamente, a la recuperacion que el pro-
ducto experimenta desde el ano anterior.

Cartera bruta ajustada del sistema financiero
(Cartera en moneda nacional)

Saldos (Miles de millones de pesos) Variaciones anuales %

Dic-98 Dic-99 Dic-00 Abr-01 Dic-99 Dic-00 Abr-01

A Saldo de cartera bruta 46.734,9 47.230,7 44.0266 43.5507 1.1 (6,80 (3.3
B Cartera retirada de balances 4.169.,5 7.231.9 10.266,1 10.440,2 734 420 350
Bienes recibidos en pago 1.623,8 2.160,7 21713 21282 331 05 (64)
Castigos de cartera 1.369,1 28401 4520, 42503 1074 592 307
Cartera en administracion 930.0 1.271.3 2.565.8 3.040,9 36,7 1018 1505
Cartera entidades liquidadas (Caja Agraria) 0.0 709.8 7098 709.8 0.0 0.0 0.0
Titularizaciones y ventas de cartera 246.6 250.0 2991 311.0 1.4 196 8.4
C. TES Ley 546 (Reduce. de cartera Hip:) 0.0 0.0 18794 22311 0.0 00 56,7
D Saldo cantera ajustada (A) + (B) + (C) 53.6815 544625 561721 56.2220 1.5 31 37

En otros paises también se ha observado una respuesta rezagada del
crédito real a la reactivacion en la actividad economica, especialmente
después de una recesion''. Este fenomeno tiene varias explicaciones.
Por el lado de la oferta de crédito, es posible que no exista disponibili-
dad de recursos o capacidad de las entidades financieras para prestar.
Caso que no pareceria ser el de Colombia. Por el lado de la demanda,
los hogares v las empresas inicialmente se muestran temerosos a au-

bl Véase Informe al Congreso de julio de 2000.
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mentar sus niveles de gasto y endeudamiento y prefieren utilizar parte
de sus ingresos para reducir su deuda. Para tratar de detectar si la caida
del crédito ha obedecido mas a restricciones de oferta que a un debilita-
miento de la demanda, el Banco de la Republica realizdo una encuesta a
los presidentes de todos los bancos comerciales y de algunas corpora-
ciones financieras y companias de financiamiento comercial'?,

Las preguntas se formularon con el propdésito de identificar si la econo-
mia presenta las caracteristicas principales de un “apreton de crédito™:
i) el sistema financiero muestra una preferencia especial por instru-
mentos de crédito altamente liquidos v de muy bajo riesgo; ii) el sistema
financiero tiene dificultad especial en la identificacion de buenos clien-
tes; iii) la aceptacion o el rechazo de los préstamos se basa mas en la
historia de crédito del cliente que en las caracteristicas financieras del
proyecto; iv) los requisitos del cliente para tener acceso al crédito au-
mentan; v) la disponibilidad del cliente a pagar mayores tasas de inte-
rés o recibir un préstamo de menor duracion no cambia la decision de
crédito de la institucion financiera, v vi) los intermediarios financieros

deciden reducir sus activos.

Los principales resultados de la encuesta son los siguientes. Primero,
que para el 77,0% de los encuestados el evento que determinaria un
cambio en la diniamica de crédito es el aumento en la actividad economi-
ca. El restante 23,0% anoto factores relacionados con la estabilidad juri-
dica, el tres por mil y la capitalizacion del sector hipotecario. Segundo,
que las principales acciones que el sistema financiero ha tomado para
enfrentar la crisis han sido la capitalizacion de las entidades y el aumento
de los esfuerzos de cobro de los préstamos. La reduccion de los présta-
mos, y la eliminacion de clientes malos, no son vistas como politicas im-
portantes para enfrentar la crisis. A la pregunta de cuidles serian los usos
mas probables que darian a recursos provenientes de excesos de liqui-
dez de corto plazo, el 65,7% respondit que otorgaria algan tipo de crédi-
to al sector real de la economia; un 14,3% compraria titulos de deuda
publica y un 8,6% prestaria a otras entidades financieras.

Tomado en conjunto, se podria concluir que la confluencia de un bajo
nivel de actividad econémica con la percepcion de un alto nivel de riesgo
financiero e institucional, se han constituido en los determinantes mas
importantes de la evolucion reciente del crédito. Los sectores mas afecta-

dos parecen ser los de vivienda y agricultura, y las empresas pequenas.

< Banco de la Republica, Gerencia Técnica, SGMR y SGEE, (abril de 2001).
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D . Politica fiscal

Al cierre del primer trimestre de 2001, el sector publico consolidado acu-
mulé un déficit de $855 mm que equivale a 0,5% del PIB anual. Este
resultado se enmarca dentro de los términos del acuerdo con el FMI, en
donde se establecio como meta un déficit de $1.000 mm para este perio-
do. Como se observa en el Cuadro 19, ¢l resultado fiscal del sector publi-
co proviene de la agregacion de los balances del Gobierno Nacional
Central, el resto del sector publico no financiero, el Fogafin, los costos de
la reestructuracion financiera, y el resultado del Banco de la Republica*'.

- el
Sector publico consolidado, primer trimestre
Déficit (-) o Superavit (+)
Miles de millones de pesos Porcentaje del PIB
2000 2001 2000 2001
Eléctrico 238.0 228,0 0.1 0.1
Carbocol 65,0 0,0 0.0 0.0
FAE.P 410,0 238,0 0.2 0.1
Ecopetrol 607,0 7010 0.4 04
Telecom (100.0) (112.0) (0.1} (0.,1)
Resto de entidades 1/ (95.0) (67.0) (0.1) (0,0)
Seguridad Social 482.0 1290 0.3 0,1
Regional y Local 308.0 {156.0) 0.2 (0.1)
Fondo Nacional del Café (1.0 28,0 (0,0) 0,0
1. Subtotal resto del sector publico 1.914.0 989.0 1.1 0.5
2. Gobierno Nacional (1.044.0)  (1.899,0) (0.6) (1,0)
A. Total sector pablico no financiero (SPNF) (1 + 2) 8700 (910,0) 0.5 (0.,5)
B. Pérdidas y ganancias de caja del Banco de la Repuiblica 226,0 4520 0.1 0,2
C. Pérdidas y ganancias de caja de Fogafin (171.0) 64.0 (0.1) 0.0
D. Costo de la reestructuracion financiera (163,0) (442.0) (0.1) (0,2)
E. Ajustes (22.0) (18.9) (0.0) {0,0)
F. Total sector publico consolidado (A + B+ C + D + E) 740.0 (854.9) 0.4 (0.5)
1/ Incluye EPM y Emcali

Con respecto al primer trimestre del ano 2000, la situacion fiscal del
sector publico no financiero experimenté un deterioro cercano al 1,0%
del PIB, como consecuencia del mavor déficit del Gobierno Nacional vy

'3 Aunque el costo de la reestructuracion del sistema financiero se presenta como un rubro aparte,
su financiacion la asumio el Gobierno Nacional Central.
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del menor superavit del resto del sector publico no financiero. Se desta-
ca el menor superivit de la seguridad social y la reduccion de los recur-
sos canalizados al Fondo de Ahorro y Estabilizacion Petrolera (FAEP).

El déficit trimestral del Gobierno Nacional ascendio a $1.899 mm, equi-
valente al 1,0% del PIB anual. Frente al mismo periodo del ano anterior,
los ingresos crecieron 12,6% y los gastos 14,8%. Entre los ingresos es
necesario destacar la dinamica del recaudo de los impuestos de gasoli-
na, de transacciones financieras y de IVA externo, cuyos crecimientos
alcanzaron 45,9%, 40,7% y 35,4%, respectivamente. El significativo cre-
cimiento del recaudo del impuesto a la gasolina tiene origen en el he-
cho de que a partir de 2001 las contribuciones para la descentralizacion,
y la de hidrocarburos empezaron a contabilizarse bajo este rubro'. En
el caso del impuesto sobre las transacciones financieras, se destaca el
aumento de un punto en la tarifa del tributo y los esfuerzos de la Direc-
cion de Impuestos para lograr un mayor control sobre la base gravable
(Cuadro 20).

Los impuestos de renta, IVA interno y aduanas presentaron rezagos de
ejecucion respecto a la meta de recaudo establecida por la DIAN por lo
cual su crecimiento solo alcanzo niveles de 3.,0%, 16,5% vy 20,4%, res-
pectivamente. El lento crecimiento del impuesto sobre la renta esta aso-
ciado con las dificultades observadas en la ejecucion de la reforma
tributaria y con los problemas de comparacion generados por la reduc-
cion en el ano 2000 del nimero de dias que los bancos pueden mante-
ner el recaudo por impuestos antes de realizar su traslado a la cuenta
de la Tesoreria General*®. Los problemas en la ejecucion de la reforma
fueron especialmente importantes en lo relativo a los beneficios de
auditoria y a recuperacion de cartera, con respecto a los cuales el go-
bierno dejo de percibir ingresos por cerca de $300 mm frente a las me-
tas establecidas para el trimestre.

El bajo dinamismo en el recaudo del IVA se atribuye al sacrificio de re-
cursos que significo la decision de aplazar hasta finales de enero el au-
mento del 15,0% al 16.0% en la tarifa general del impuesto establecido
en la reforma tributaria'®. El recaudo por aranceles ¢ IVA externo fue

“ Hasta el aro 2000 la contribucion de hidrocarburos formo parte de los ingresos no tributarios y
la contribucion para la descentralizacion se contabilizé bajo el rubro de fondos especiales.

s Debe tenerse en cuenta que durante el primer trimestre de 2000 fueron recaudados $600 mm
adicionales debido a la reduccion de 21 a 14 en este numero de dias.

8 Esta demora estuvo asociada a la solicitud de los agentes retenedores para que la DIAN les
concediera un plazo suficiente para remarcar los tiquetes de precio con la nueva tarifa.
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Gobierno Nacional Central

Operaciones efectivas, primer trimestre
(Miles de millones de pesos)

2000 2001 Crecimiento
anual
I. Ingresos totales (A + B+ C + D) 5.8450 6.581.0 12,6
A. Ingresos tributarios 5.240,0 6.043.0 15,3
Renta 2.186,0 2.252,0 3.0
IVA interno 1.689.0 1.967.0 16.5
VA externo 523.0 708.0 354
Gravamen 397.0 478.0 204
Gasolina 185.0 2700 459
Transacciones financieras 253,0 356.0 40,7
Otros 7.0 12,0 714
B Ingresos no tributarios 282,0 2250 (20,2)
C. Fondos especiales 720 54.0 (25.0)
D. Recursos de capital 251.0 259.0 3.2
Rendimientos financieros 134.0 1830 36,6
Excedentes financieros 28,0 610 117.9
Otros 89.0 15,0 (83.1)
Il. Gastos lotales (A+B +C+D) 7.830,0 8.991,0 14,8
A. Intereses 1.889,0 2.107,0 11,5
Externos 567.,0 753.0 352
Internos 1.332.0 1.354.0 1.7
B. Funcionamiento 5.303.0 6.141.0 15.8
Servicios personales 916.0 1.156,0 26.2
Gastos generales 277.0 558,0 1014
Transferencias 4.110,0 4.427.0 i
C. Inversion 489.0 555.0 13.5
D. Préstamo neto 149.0 188.0 26.2
I1l. Ajustes por causacion 941.0 511.0 (45,7}
IV. Déficit (-) o Superdvit (+) de caja (1 - 11+ 11) 1/ (1.044,0) (1.899.0) 81.9
V. Financiamiento (R + B + C + D) 1.044.0 1.899.0 81.9
A. Crédito externo neto 1.526,0 1.685,0 10.4
Desembolsos 23510 1.936,0 (17.7)
Amortizaciones 8250 251.0 (69,6)
B. Crédito interno neta 2.098.0 682.0 (67.5)
Desembolsos 3.916.0 3.957.0 1.0
Amortizaciones 1.818.0 3.275.0 801
C. Utilidades del Banco de la Repablica 516.0 1.452.0 1814
D. Otros {3.096.0) (1.920,0) (38.0)
VIi. Déficit como porcentaje del PIB (0.6) (1.0 63,5

1/ No incluye el costo de |a restructuracian finaciera.

inferior en $113 mm con respecto a la meta establecida por ¢l gobierno
debido al aumento observado en las importaciones de bienes exentos
como ¢l material de defensa y algunos bienes de capital.
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Los pagos efectuados por el Gobierno Nacional Central ascendieron a
$8.991 mm durante el trimestre, con un crecimiento de 14.8% con res-
pecto al valor observado en el mismo periodo del ano anterior. Por rubros
de gasto, se observa un crecimiento de 11,5% en intereses, 15.8% en fun-
cionamiento y 13,5% en inversion. En lo que se refiere a funcionamiento,
los pagos por servicios personales crecieron 26,2%, los de gastos genera-
les 101,4% y los de transferencias 7,7%. La expansion del rubro de servi-
cios personales estid asociada al pago del rezago presupuestal por salarios
que se genero en el ano 2000, v el de gastos generales a los pagos en
equipo militar que ascendieron a $206 mm en el trimestre.,

El financiamiento del déficit del Gobierno Central corrio por cuenta de
los recursos del crédito y por el traslado de utilidades por parte del
Banco de la Republica. El endeudamiento externo neto ascendio a
$1.685 mm, producto de desembolsos por $1.936 mm y amortizacio-
nes por 8251 mm. Por su parte, el endeudamiento interno neto aumen-
to $682 mm con desembolsos por $3.957 mm frente a amortizaciones
por $3.275 mm. Las utilidades trasladadas por ¢l Banco de la Republi-
ca ascendieron a $1.452 mm vy la venta de activos contabilizo ingresos
por $181 mm. Las colocaciones de TES durante el trimestre alcanzaron
$3.931 mm, de las cuales $2.688 mm corresponden a inversiones con-
venidas y forzosas y $1.243 mm a subastas.

El resto del sector publico no financiero registré durante el trimestre un
balance fiscal superavitario de 0,5% del PIB, gracias al comportamiento
favorable de las finanzas de Ecopetrol y del FAEP. El superavit de Ecopetrol
en el primer trimestre esta en parte asociado al bajo nivel de ejecucion de
los pagos v al aumento de los ingresos por ventas nacionales, que se
expandieron 24,2%. Frente a los resultados del primer trimestre del ano
2000, el resto del sector publico no financiero registra una disminucion
en el superavit de 0,6% del PIB, que se asocia con el deterioro en las
finanzas de la seguridad social y del sector publico regional y local.

E. Progreso en el programa de ajuste

Como es ampliamente conocido, dentro de su estrategia de ajuste y recu-
peracion de la economia, el Gobierno Nacional acordé un programa
macroeconomico con el FMI, que se sustenta en mantener una discipli-
na monetaria, en la reestructuracion del sistema financiero, en la reduc-
cion del déficit fiscal vy en la ejecucion de una politica de financiamiento
externo compatible con el ajuste macroecondmico. Para cumplir con es-
tos objetivos y garantizar el cumplimiento del programa se disenaron
unos criterios de desempeno trimestrales sobre una serie de variables.
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En particular, para ¢l 2001 se establecieron metas trimestrales sobre i)
las reservas internacionales netas (RIN); ii) la inflacion medida a través
del 1PC acumulada en los altimos 12 meses: iii) el balance global del
sector publico combinado, y iv) los desembolsos netos de deuda externa

de corto, mediano y largo plazo del sector puablico.

En el Cuadro 21, se comprueba que en el primer semestre de 2001 se

{ o1

umplieron todas las metas del acuerdo macroeconomico® .

Ciizcdrns 21
S Uaor P2 |

Criterios de cumplimiento con el programa
con el Fondo Monetario Internacional
(Millones de dolares)

Descripcion Marzo de 2001 Junio de 2001
Meta FMI Observado Dilerencia Mela FMI Observado Diferencia
(a) (b) (c) (a) (b) (c)
Piso RIN (En millones de ddlares) 8,900 9,077 177 8.980 9,203 223
Meta de inflacion 8.70 7.81 (0.89) 8.90 7.93 (0.97)

Techo al déficit global del sector pablico
consolidado, desde enero 1 de 2001
{(En miles de millones de pesos) 1,000 855 (145) 2,600 n.d n.d.

Techo al desembolso neto acumulado de

deuda externa de mediano y largo plazo del

sector publico desde el 1 de enero de 2001

(En millones de délares) 1/ 460 437 (23) 1,210 n.d n.d

Techo a los desembolsos netos acumulados

e deuda externa de corto plazo del sector

publico desde gl 1 de enero de 2001

(En millones de dblares) 80 0 (80) 80 n.d n.d

(¢} = (b) - (a).
n.d. No disponible

1/La cifra de desembolsos externos netos de mediano y largo plazo del sector publico fue US$552 m. Al incluir la cldusula
segun la cual al exceso de financiamiento externo de este plazo se le puede restar la acumulacion de activo en el exterior, la
cual fue US$115 m, el valor final es US$437 m incluido en el cuadro

Dias antes del cierre del semestre el Gobierno tuvo el temor de gue le harian falta dolares para
cumplir la meta de endeudamiento externo neto del programa con el Fondo Monetario Interna-
cional por lo cual le solicitd precautelativamente al Banco de la Republica una venta de divisas
que se efectuaria el ultimo dia habil del mes de junio con el compromiso de que el Banco de la
Republica volveria a comprarlas el primer dia habil del mes de julio. La Junta Directiva del Banco
de la Republica, consciente de la gran importancia para el pais de cumplir la totalidad de las
metas del programa con el FMI, aprobé la venta de dolares a la Tesoreria General de la Nacion
a la TRM del dia, bajo la condicion de que la Tesoreria le vendiera de nuevo la misma cantidad
de dolares al dia habil siguiente (también a la TRM). De esta manera la operacion se hizo a tasas
de mercado y afectd sélo las cuentas de un dia para otro. Sin embargo, luego, cuando se
tuvieron las cifras definitivas, se vio que el Gobierno habria podido cumplir la meta sin la venta
de divisas del Banco de la Republica. La Junta entonces decidio reversar la operacion, cosa que
es una practica internacional totalmente aceptada y comun en transacciones de «buen valors.
La operacion no tuvo practicamente costo administrativo alguno,
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V. PERSPECTIVA MACROECONOMICA PARA EL ANO 2001

A continuacion, se presentan las proyecciones de las principales varia-
bles macroecon6micas, inflacion, balanza de pagos, crecimiento y défi-
cit fiscal, para el ano 2001. La reduccion gradual de la inflacion que se
ha registrado reafirma la confianza de la JDBR en el cumplimiento de
las metas del 8% y del 6% establecidas para el presente ano y para 2002,
en-su orden. Se espera que el déficit en cuenta corriente para el ano
2001 sea de 3.0% del PIB, como consecuencia de una caida de las ex-
portaciones de bienes de 6,0% y del incremento de las importaciones
de bienes de 12,1%. Por su parte, el débil crecimiento del producto en
el primer trimestre de 2001 condujo al gobierno a revisar los pronosti-
cos para ¢l total del ano. Las nuevas provecciones estiman un creci-
miento de la economia de 2,4%. El déficit del sector publico consolidado
se ubicaria alrededor de 2,8% del PIB al finalizar el ano, con un ajuste
cercano a 0,6% del PIB respecto al tamano del déficit observado en el
ano 2000.

A. Perspectivas de inflacion

La posibilidad de cumplir la meta de inflacion del 8% para este ano es
alta, de acuerdo con los resultados de los diferentes modelos de pro-
veccion del Banco de la Republica estimados con cifras a junio. Este
optimismo. ademais. se fundamenta en el comportamiento de la infla-
cion basica en los primeros seis meses del ano, muy cerca del 8%; en
los minimos ajustes ¢n precios que exhiben bienes de gran peso en la
canasta de los consumidores, como arriendos y vestuario, y en las pers-
pectivas de buenas cosechas en los proximos meses. Con el cumpli-
miento de la meta de este ano se hace mas factible lograr la meta del 6%
anunciada por la JDBR para 2002.

Aln asi, s conveniente seguir con atencion el desarrollo de ciertas cir-
cunstancias que podrian dificultar la estabilizacion de precios en los
proximos meses. Los mayores riesgos estan relacionados con el recien-
te nerviosismo que ha surgido en los mercados internacionales espe-
cialmente en América Latina, a raiz de la débil situacion externa de
Argentina y Brasil. Aunque hasta ahora los efectos de esta mayor incerti-
dumbre en la economia colombiana han sido minimos, el pais no esti
exento de un efecto contagio. Si ello sucediere, la aceleracion de la de-
valuacion resultante, podria dificultar el cumplimiento de las metas de

inflacion.
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El comportamiento de algunos alimentos podria constituir una fuente
adicional de incertidumbre. Es el caso de la carne y sustitutos cercanos,
que podrian presionar al alza los precios al consumidor dado su gran
peso en la canasta del IPC, si se mantienen las condiciones de restric-
cion de la oferta ya senaladas y si se presentan sorpresas negativas en cl
clima. La probabilidad de estas altimas, sin embargo, ha disminuido
recientemente, a juzgar por los diversos pronosticos del clima que anun-
cian normalidad para el resto del ano.

B. Perspectivas de crecimiento econémico

El débil crecimiento de la economia en el primer trimestre del ano con-
dujo al gobierno a revisar los prondésticos para el ano 2001. Con la nue-
A proyeccion se espera que el crecimiento se sitde en 2,4%'. Este
pronostico ¢s consistente con el cumplimiento de la meta de inflacion
del 8%, con unos precios internacionales del café muy bajos, con unos
precios del petroleo menores que los del ano anterior, con un creci-
miento de las exportaciones no tradicionales similar al del primer tri-
mestre del ano y con un entorno econdémico internacional fragil.

El comportamiento de los diferentes sectores de la economia permite
formarse una vision mas detallada de lo que podria suceder en lo que
resta del ano (Cuadro 22)". Es de esperar que la dinamica del sector
agropecuario continue siendo favorable en razon de la disponibilidad
de crédito v ¢l buen comportamiento de los cultivos asociados a las ex-
portaciones, como el aceite de palma y las flores. Sin embargo, este cre-
cimiento podria verse afectado por el menor precio internacional del
caf¢ y los efectos climaticos adversos que afectarian ¢l rendimiento de
los cultivos y la produccion de leche.

El sector minero continuara afectaindose por la menor produccion de pe-
troleo como resultado de la declinacion natural de los yacimientos petroli-
feros v los persistentes atentados contra la infraestructura petrolera.

La desaceleracion del sector industrial, evidente en los primeros meses

del ano, sera superada en la medida en que el consumo de los hogares

v Las cifras de crecimiento del 2,4% se estableci6 en el documento Conpes del 26 de julio de 2001
Sin embargo, esta tasa de crecimiento puede cambiar dependiendo de la situacion de orden
publico, del comportamiento del consumo y de la inversién privada, de las exportaciones y de la
evolucion de las condiciones econdmicas internacionales y particularmente la de Argentina.

- Segun cifras del documento Conpes, 26 de julio de 2001
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PIB por grandes ramas de actividad
(Crecimientos porcentuales reales)

2000 2001

(Proy.)
Agropecuario, silvicultura, caza y pesca 52 36
Explotacion de minas y canteras (5.8) (2.8)
Electricidad, gas y agua 2.7 2.2
Industria manufacturera 9.7 34
Construccion (1,5) 3.2
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles 5.2 41
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 37 29
Servicios financieros 0.0 1,2
Servicios sociales, comunales y personales (1.1) (0.4)
Servicios de administracion publica (19 (1.0
Total PIB 28 24

(Proy.) Proyectado.

recupere su dinamismo y que las exportaciones industriales continten
registrando la tendencia creciente observada en el ano 2000.

El crecimiento en el sector de la construccion estaria liderado por la
construccion de edificaciones, que ha tenido una evolucion favorable
en lo corrido del ano. Sin embargo, la disminucion de obras civiles por
la menor inversion publica podria atenuar la recuperacion de dicho
sector.

Por otra parte, ¢l comportamiento reciente de algunos indicadores de
la actividad economica, diferentes a los de cuentas nacionales, no per-
mite prever cambios importantes en la tendencia de crecimiento de la
economia.

El indicador de demanda de energia crecio en junio 1,06% con respecto
al mismo periodo del ano anterior, implicando un crecimiento promecdio
en lo corrido del ano superior al observado en el ano 2000 (Grafico 406).

Otro indicador que ha mostrado un comportamiento favorable en lo
corrido del ano es el de las ventas nominales financiadas con tarjetas de
crédito. En el mes de abril el ritmo de crecimiento anual de la utiliza-
cion de la tarjeta de crédito fue de 15,1%, el mas alto crecimiento de los
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Crecimiento anual del consumo mensual de energia
(MUTB / Dia)

(Porcentaje)
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primeros meses de 2001. A pesar del menor crecimiento observado en
¢l mes de mayo (6,6%), la evolucion de este indicador es mas satisfacto-

ria en el presente ano que la del ano anterior (Grafico 47).

La encuesta de opinion empresarial (EOE) de Fedesarrollo, por su par-
te, ha mostrado un deterioro en los indicadores de existencias v de
pedidos desde comienzos de ano, tendencia que no ha cambiado has-
ta ahora, como lo evidencian las cifras a mayo (Grafico 48) y los resul-
tados preliminares correspondientes al mes de junio. Las expectativas
de los empresarios a corto y mediano plazo también sufrieron un re-
troceso desde enero de este ano. induciendo una caida en ¢l indicador
del clima de negocios, pero a partir de mayo, se registra un cambio de
dicha tendencia (Grafico 49) que se habria mantenido en el mes

de junio.

La venta de automoviles, otro de los indicadores de la actividad econo-
mica, que habia presentado en abril y mayo una ligera contraccion, se
recupero en el mes de junio, al crecer 5,6% con respecto al mismo mes
del ano anterior (Grafico 50).
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irafioo 47

Ventas y avances efectuados con tarjetas de crédito
Total sistema, a mayo de 2001
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Balance: porcentaje de empresas que contestan positivamente menos las que contestan negativamente.
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Grafico 50
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En altimo término, ¢l crecimiento del producto en el ano 2001 estard
sujeto a cambios en las condiciones economicas de los principales so-
cios comerciales de Colombia -los Estados Unidos, Venezuela y la Co-
munidad Andina- y a variaciones en los precios internacionales del
petroleo y del café.

El entorno econémico internacional presenta indicios de debilitamien-
to. Los resultados recientes en materia de crecimiento de las tres gran-
des economias del mundo han confirmado el temor que existia a
principios del ano de una desaceleracion economica global. Los Esta-
dos Unidos presento en el primer trimestre de 2001 una tasa de creci-
miento de 2,5%, la mas baja de los ultimos cuatro anos. Sin embargo,
las expectativas de un mejor desempeno de la economia norteamerica-
na durante el segundo semestre del ano han aumentado como resulta-
do del menor sesgo inflacionario del Federal Reserve Bank (Fed) v de
su activa politica de disminucion de tasas de interés, del plan de recorte
de impuestos programado por la administracion del Presidente Bush
para este y los proximos 10 anos, y por el comportamiento observado
del consumo de los hogares. De confirmarse estas previsiones, la eco-
nomia estadounidense debera crecer a una tasa cercana al 1.9% para
todo el ano 2001 y al 3,0% en 2002.

El crecimiento economico de los paises latinoamericanos, por su parte,
enfrenta una serie de riesgos domésticos que incluye la critica situacion
argentina y su posible efecto contagio a la region, la crisis energética del
Brasil y problemas generalizados de orden politico en la region. En el
frente externo, los menores precios de los productos bisicos de expor-
tacion y el debilitamiento de la economia de los Estados Unidos conti-
nuan atentando contra el buen desenvolvimiento de la economia
regional. Se prevé que durante 2001, los paises latinoamericanos al-

cancen una tasa de crecimiento promedio de 2.6%.

C. Perspectivas de balanza de pagos

La mas reciente proyeccion de balanza de pagos (Cuadro 23) arroja un
déficit en cuenta corriente para el ano 2001 de US$2,394 m, equivalen-
te a 3,0% del PIB. La financiacion de este déficit estaria cubierta por in-
gresos de capital esperados por US$2,619 m (3.2% del PIB).

En el estimartivo de la cuenta corriente de la balanza se provecta una

caida anual de las exportaciones de bienes de 6,0%, como resultado de
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Cuadro 23

Balanza de pagos de Colombia - Resumen

Millones de dalares Como % del PIB
1999 2000 2001 1999 2000 2001
(pr) (pr) (proy.) (pr) (pr)  (proy.)
. CUENTACORRIENTE 98 4 (2,394) 0.12 0.05 (2.96)
Ingresos 15,857 17.929 17,589 18.83 22,06 21.79
Egresos 15,858 17,888 19,983 1871 22,00 2475
A Bienes y servicios no factoriales 506 1,268 (B67) 0.60 1.56 {1 07)
1. Bienes 1.775 2,543 380 2.09 3.13
Exportaciones 12,030 13,620 12,800 1419 1675 15 35
Importaciones 10,255 11,077 12,421 12.10 13.63 15.38
2. Servicios no factoriales (1,269) (1.275) (1.246) (1.50) (1.57) {1.54)
Exportaciones 1,865 2,018 2,004 220 248 2.48
Importaciones 3,133 3.293 3,250 3.70 4.05 4.03
B. Renta de los factores (1,460) (2.479) (3,278) (1.72) (3.05) (4.06)
Ingresos 791 850 846 0.93 1.05 1.05
Egresos 2,251 3,329 4124 2.66 410 511
C. Transferencias corrientes 1,062 1,252 1,751 1,24 1.54 2.17
Ingresos 1211 1,441 1,938 1.50 1.77 2.40
Egresos 219 189 188 0.26 0.23 0.23
Il. CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA 17 1.127 2619 0.02 1.39 3.24
A. Cuenta financiera 17 1127 2,619 0.02 1.39 3.24
1. Flujos financieros de largo plazo 2,262 2,112 3.627 2.67 260 449
a Activos 121 306 304 0.14 0.38 0.38
I Inversion directa colombiana en el exterior 116 306 304 0.14 0.38 0.38
il Préstamos1/ 6 0 0 0.01 0.00 0.00
iil. Otrosactivos 0 0 0 0.00 0.00 0.00
b. Pasivos 2,383 2418 3,930 2.81 297 487
I Inversidn extranjera directa en Colombia ! 326 2,615 1,364 1.56 322 1.69
il. Préstamos1/ 1.057 (187) 2,567 1.25 (0.24) 3.18
Sector publico 1,766 1,189 2,848 2.08 146 3.53
Sector privado (709) (1. 38?} (282) (0.84) (1.71) (0.35)
iil. Otros pasivos 0 0 0.00 0.00 0.00
Sector piblico 0 G 0 0.00 0.00 0.00
Sector privado 0 I] 0 0.00 0.00 0.00
¢ Otros Mov. financieros de largo plazo 0 0 0.00 0.00 0.00
2. Flu|os financieros de corto plazo (2,245) :985} (1,008) (2.65) (1.21) (1.25)
A Activos 1,512 1,263 1,474 1.78 1.55 183
| Inversion de cartera 1,420 1,025 1,339 168 1.26 1.66
Sector piblico 586 100 774 0.69 012 0.96
Sector privado B34 925 565 098 1.14 0.70
i, Préstamos1/ a3 238 135 0.1 0.29 0.17
Sector pablico (61) (61) 0 (0.07) (0.07) 0.00
Sector privado 153 299 135 0.18 037 017
b. Pasivos (733) 278 467 (0.86) 0.34 0.58
I Inversion de cartera {23) 17 150 (0.03) 0.02 0.19
Sector publica 4 0 80 0.00 0.00 0,10
Sector privado (27) 17 70 (0.03) 002 0.08
it, Préstamos1/ (710) 261 317 (0.84) 0.32 0.39
Sector publico (306) (473) 14 (0.36) (0.58) 0.02
Sector privado (404) 734 o2 (0.48) 090 0.37
B. Flujos especiales de capital 0 0 0 0.00 0.00 0.00
I, ERRORES Y OMISIONES NETOS (434) (298) 428 (0.51) (0.37) 0.53
IV. VARIACION RESERVAS INTERNACIONALES BRUTAS 2/ (319) 870 653 10.38) 1.07 0.81
V. SALDO DE RESERVAS INTERNACIONALES BRUTAS 8.103 9.006 9.591 956 11.08 11.88
V. SALDO DE RESERVAS INTERNACIONALES NETAS 8.101 9,004 9.589 956 11.08 11.68
Meses de importacidn de bienas 9.5 98 9.3
Meses de importacidn de bienes y servicios 6.2 6.1 58
PI8 nominal en millones de dolares 84,752 B1,290 80,739
VIIl. VARIACION DE RESERVAS INTERNACIONALES NETAS (320) BE9 653 (0.38) 1.07 0.81

(pr.) Preliminar.
(proy.) Proyeccidn.
Supuestos; Precios de exportacion: caté US$0.8/ libra (Exdock), petrdleo US$26.6 / barril; crecimiento de importaciones de bienes
12,2% (7,0% sin Plan Colombia).

1/ Incluye inversion de cartera, préstamos directos, crédito comercial y arrendamiento financiero
2/ Segun metodologia de la Balanza de Pagos.

Fuente: Banco de la Republica.
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menores ingresos provenientes de petrdleo y derivados, café, ferroniquel
y oro, compensados parcialmente por aumentos de las exportaciones
de carbon y de productos no tradicionales™. El incremento anual de las
importaciones de bienes se estima en 12,1%; estimacion que incorpora
la proyeccion de importaciones contempladas dentro del Plan Colom-
bia, las cuales ascenderian a US$560 m en el ano®. Si se descuenta este
ultimo concepto del valor de las importaciones, estas aumentarian un
7,0% en el ano 2001,

La proyeccion de la cuenta de capital y financiera no considera ingresos
de recursos por concepto de privatizaciones®. Los flujos de capital de
largo plazo aumentarian como resultado del mayor endeudamiento
externo neto de mediano y largo plazo del sector publico, que se
incrementaria en US$2,848 m en 2001. Al sumar la proyeccion del en-
deudamiento externo neto de largo plazo del sector privado, el saldo de
la deuda total aumentaria en US$2 567 m ubicindose al finalizar el ano
en US$38.865 m™. Debe resaltarse el éxito logrado por el Gobierno
Nacional Central en la consecucion de recursos en el mercado interna-
cional. La colocacion de bonos externos en lo corrido del ano hasta ju-
nio ascendié a US$3,344 m, contando con la emision de octubre del
ano anterior por US$339 m, que corresponde a la vigencia de 2001.

Como resultado del comportamiento anterior, la acumulacion de reser-
vas internacionales brutas seria US$653 m en 2001; su saldo se situaria
en UUS$9,591 m al cierre de diciembre, equivalente a 9,3 meses de impor-
tacion de bienes y a 5.8 meses de importaciones de bienes y servicios.

D. Perspectivas fiscales

Para ¢l ano 2001 se mantienen las proyecciones y metas fiscales presen-
tadas en el Informe al Congreso del mes de marzo. En ese informe se
senalo que el déficit del sector publico consolidado se ubicaria alrededor
de 2,8% del PIB al finalizar el ano, con un ajuste cercano a 0,6% del PIB
respecto al tamano del déficit observado en el ano 2000. También se
menciond que el déficit del Gobierno Nacional Central podria superar

- Incluidas las operaciones especiales de comercio.
= 1bid.
xe Unicamente tiene en cuenta el pago de US$80 m hecho en enero pasado a la Tesoreria General
de la Nacion, por concepto de la privatizacion de Carbocol efectuada en 2000.
= Incluye operaciones de arrendamiento financiero y titularizacion.
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ligeramente el 4,0% del PIB y que el resto del sector publico no financie-
ro acumularia un superavit cercano al 1,6% del PIB (Cuadro 24).

Sector publico consolidado
Déficit (-) o Superavit (+)

Concepto Miles de millones de pesos Porcentaje del PIB
1999 2000 2001 (proy.) 1999 2000 2001 (proy.)

Eléctrico (412,0) 2379 378,0 (0.3) 0,1 0.2
Carbocol 266.0 179.3 0.0 0.2 0.1 0.0
FAEP 533.0 1.622 4 6420 04 1.0 0.3
Ecopetrol 808.0 1.272,2 570,0 0,5 0,7 0.3
Telecom (70,0) (41,2) 41.0 (0.0) (0,0 0.0
Resto de entidades 280.0 389.1 616.0 0.2 0.2 03
Seguridad social 1.254.0 808,9 687.0 0.8 0.5 0.4
Regional y local (512,0) {(170,7) 3440 (0.3) (0,1) 0.2
Fondo Nacional del Café (43.0) (274.6) (205,0) (0.0 (0.2) (0,1)
1. Subtotal resto del seclor publico  2.104.0 40233 3.073.0 14 24 16
2. Gobierno Nacional (11.450,0) (10.080,0) (8.102,0) (7.5) (5.9) (4.1)
A. Total sector piblico no financiero

(SPNF) (1 +2) (9.346,0) (6.056,7) (5.029,0) (6,1) (3,6) (2,6)
B. Pérdidas y ganancias de caja

del Banco de la Republica 608.0 877.0 9950 0.4 0,5 0.5
C. Pérdidas y ganancias de caja

de Fogafin 828.0 30,0 1940 0,5 0.0 0.1
D. Costo de la reestructuracion

financiera (10,0) (666,0) (1.672.0) (0,0) (0.4) (0.9)
E. Discrepancia estadistica (351,0) (4.0) 0.0 {0.2) (0.0) 0.0

F. Total sector publico consalidado
(A+B+C+D+E) (8.271,0) (5.819.7) (5.512,0) (5.4) (3.4) (2.8)

(proy.) Proyeccian

El desempeno de las finanzas del Gobierno Nacional Central depende-
ra en buena medida del éxito en la ejecucion de la reforma tributaria
aprobada a finales del ano anterior, al igual que de las reformas adopta-
das en materia de gasto. Con la proyeccion vigente, los ingresos alcan-
zan un crecimiento superior al 25,0% y los gastos se expanden 14,6%.
Por el lado de los ingresos, las cifras oficiales proyectan un crecimiento
de 30,0% en el recaudo de impuestos, incluyendo las rentas adiciona-
les derivadas de la reforma que se estiman en 1,2% del PIB anual. Los
gastos registrarian una expansion de 13,5% en intereses, 15,1% en
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funcionamiento y 20,6% en inversion. El préstamo neto se proyecta en
$752 mm, de los cuales $420 mm se destinaran a créditos para cubrir el
servicio de la deuda de Urrd, Emcali y la Empresa del Metro de Medellin.

Con relacion al financiamiento, se proyecta la utilizacion de recursos de
crédito externo e interno por un valor neto de $4.113 mm y $4.474 mm,
respectivamente. El principal instrumento de deuda interna es el de los
TES B, con colocaciones estimadas por $11.900 mm. Es importante
anotar que durante el mes de junio, el gobierno realizé una operacion
de canje voluntario de deuda interna a través del mecanismo de subas-
tas que ascendioé a $5.6 billones. Con esta operacion, se redujo la pre-
sion sobre el presupuesto nacional y se mejor6é el perfil del
endeudamiento publico, toda vez que la vida promedio del portafolio
de la deuda interna del Gobierno Central pasé de 3,4 a 4,5 anos.

La reestructuracion de la deuda interna del gobierno consistio en el
canje de titulos TES con vencimientos entre los anos 2001 y 2005 por
titulos redimibles en los anos 2004, 2006 y 2011. Las emisiones de titu-
los a tres y cinco anos se efectuaron con tasa de interés fija y las de 10
anos, con tasa de interés variable. Desde el punto de vista fiscal, el canje
de la deuda representa un alivio importante para las finanzas del Esta-
do, puesto que disminuye las necesidades de financiacion doméstica
para los proximos anos. Durante 2001, 2002 y 2003 los pagos por amor-
tizaciones de la deuda disminuirian $875 mm, $2.820 mm y $1.140 mm,
respectivamente. Para la economia en su conjunto, la operacion del
canje de la deuda interna representa una menor presion del sector
publico sobre el ahorro agregado, lo cual debe conducir a menores ta-
sas de interés y generar un mayor espacio para la inversion privada.

Para finalizar, es necesario destacar la reciente aprobacion del proyecto
de Acto Legislativo que modifica el cilculo del monto de transferencias
territoriales. Con esta reforma se asegura estabilidad en los recursos
destinados a salud y educacion y se introduce mayor flexibilidad en el
manejo del presupuesto nacional, puesto que las variaciones positivas
de los ingresos corrientes del gobierno no se traducirian en aumentos
del gasto por concepto de transferencias. Entre los anos 2002 y 2008, el
monto anual de las transferencias dependeri esencialmente de la evo-
lucion de la tasa de inflacion. Para la determinacion de este monto, se
tendrda en cuenta el crecimiento observado de los precios vy un incre-
mento real de 2,0 y de 2,5 puntos para los periodos 2002-2005 y 2006-
2008, respectivamente.
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| RESERVAS INTERNACIONALES Y SITUACION FINANCIERA DEL
BANCO DE 1A REPUBLICA

A. Reservas internacionales

1. Saldo de las reservas internacionales

El saldo de las reservas internacionales netas en junio de 2001 se ubico
en US$9,270.4 m, con un crecimiento de US$266.3 m en lo corrido del
ano®'. Las reservas internacionales estin constituidas principalmente
por inversiones financieras en el exterior por US$8.136.1 m. El saldo
restante esta distribuido en posicion de reservas en el Fondo Monetario
Internacional y el Fondo Latinoamericano de Reservas, US$621.8 m;
derechos especiales de giro (DEG), US$134.3 m; depdsitos a la orden v
efectivo en caja US$266.9 m, y oro, pesos andinos y saldos positivos de
convenios internacionales por US$116.5 m. De otra parte, los pasivos
externos a corto plazo fueron de US$5.2 m (Cuadro 25).

2. Criterios de administracion

Los criterios de administracion definidos por el Banco de la Republica
para el manejo de las reservas internacionales son tres: seguridad, li-
quidez y rentabilidad. Obedeciendo estos criterios y con el objeto de
velar por el cumplimiento en el pago de las obligaciones externas del
pais, las reservas estin invertidas en activos financieros con un amplio
mercado secundario, y parte de ellas se mantiene como capital de tra-
bajo. garantizando su disponibilidad inmediata.

En el presente ano, se ha mantenido el esquema de delegacion de una
porcion de las reservas internacionales en entidades financieras externas,
escogidas mediante un riguroso sistema de seleccion que incluye su expe-
riencia en ¢l negocio, el tamano de los fondos que administran, y la cali-
dad de sus capacidades de gestion v de control de los riesgos. Estas entidades
han mejorado el rendimiento de las reservas a través de un manejo espe-
cializado y han apoyado ¢l desarrollo de las capacidades internas de ges-
tion del Banco. Es importante senalar que varios bancos centrales emplean
esquemas semejantes de delegacion de la administracion de una porcion
de sus activos externos en entidades de primera linea para beneficiarse del
alto grado de especializacion que estas firmas ofrecen®.

= 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 obligacio-
nes a la vista en moneda extranjera con agentes no residentes.

Este esquema es adoptado por paises latinoamericanos como Argentina, Brasil y Chile.
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Ao :
Principales componentes de las reservas internacionales
(Millones de ddlares}

Descripeion Junio Participacion Diciembre Participacién Junio Participacién
2000 % 2000 % 2001 (p) %
Caja 61.6 07 30.0 0.3 266.9 29
Efectivo en caja 60.4 07 28.5 0.3 211 0.2
Depésitos a la orden 1/ 1.2 0.0 1.5 0.0 2458 2.7
Inversiones 7.407.4 88.7 8,083.2 89.8 8,136.1 87.8
Portafolio directo 46261 554 5.173.0 575 51848 55.9
Portafolio en administracion 2.781.3 333 2,910.2 323 2.951.5 318
Oro 949 1.1 89.4 1.0 88.6 1.0
Caja 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Custodia 949 1.1 89.4 1.0 88.6 1.0
Fondo Monetario Internacional §517.7 6.2 508.1 56 490.3 5.3
Derechos especiales de giro 135.5 1.6 135.7 15 134.3 1.4
Posicidn de reservas 3822 46 3724 4.1 356.0 38
Fondo Latinoamericano de Reservas 270.0 3.2 285.8 3.2 2858 an
Aportes 250.0 30 265.8 3.0 265.8 29
Pesos andinos 20.0 0.2 200 0.2 200 02
Convenios internacionales 38 0.0 9.7 01 7.9 0.1
Total reservas brulas 8,355.4 100.0 89,0061 100.0 9.275.6 100.1
Pasivos a corlo plazo 2.7 0.0 20 0.0 52 0.1
Convenios internacionales 0.0 00 0.0 0.0 0.0 0.0
Bancos del exterior 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 00
Fondo Latinoamericano de Reservas
FLAR 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Valores por pagar compra inversiones 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Causacion y valuacion de los pasivos 24 0.0 2.0 0.0 52 0.1
Total reservas nelas 8,352.7 100.0 9,004 1 100.0 92704 100.0
(p) Provisianal

1/La cuenta de Depositosa la Orden Incluye, entre otros, el saldo de fa reversion de la operacion con la Tesoreria General de
la Nacién efectuada el 29 de junio de 2001. Véase nota en la pagina 25 del Capitulo IV de este informe

Durante el ano 2000, la porcion administrada por Barclays Global Investors
registro un rendimiento de 6,46%; la porcion de JP Morgan Investment
Management de 7,08% y la de Goldman Sachs Asset Management de 6,80%,
porcentajes que se comparan favorablemente con el rendimiento de 6,29%
del portafolio de referencia con el cual se mide el desempeno de estos
administradores v que se utiliza para evaluar el manejo realizado directa-
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mente por el Banco®™. En lo que va corrido del presente ano hasta junio,
los rendimientos de los portafolios administrados por estas entidades han
sido de 1,61%, 1,21% y 1,40%, respectivamente, comparados con el rendi-
miento de 1,18% del portafolio de referencia. Los administradores exter-
nos pueden llegar a obtener rendimientos superiores al del portafolio de
referencia, debido a que una porcion de su portafolio se invierte en activos
de manejo especializado diferentes a los del indice que sirve de referencia
al Banco de la Republica.

El Banco de la Republica gestiond directamente un portafolio de
US$5.430 m (64,8% del total) y las firmas especializadas Barclays Glo-
bal Investors, Morgan Investment Management y Goldman Sachs Asset
Management administraron el restante 35,2%, US$2,952 m™.

Con el fin de que el portafolio esté en concordancia con las operaciones
externas del pais, su distribucion por monedas en junio fue la siguiente:
dolares americanos, 82,9%; euros, 14,0%; yenes japoneses, 3,1%, y otras
monedas, 0,01%%*. A pesar de que esta politica de inversion algunas veces
trac cComo consecuencia ingresos o egresos extraordinarios, producto de
las variaciones de las tasas de cambio de las diferentes monedas frente al
dolar, permite, de todas maneras, que exista un equilibrio entre las reservas
internacionales y la composicion de los pagos externos que realiza el pais.

3. Seguridad, liquidez y rendimiento del portafolio

El portafolio de inversiones, incluyendo el de gestion directa y el entre-
gado en administracion, esta colocado en un 69.8% c¢n papeles de go-
biernos soberanos y en un 30,2% en instituciones bancarias. El riesgo
crediticio de las inversiones se distribuye, de acuerdo con las calificacio-
nes otorgadas por las agencias especializadas, como sigue: el 75,8%
"AAAY, el 8,3% "AA-", el 7,3% "AA”", el 7.1% en "AA+", el 1,4% en ‘A+" v el
restante 0,1% en A", Con el fin de asegurar la disponibilidad inmedia-
ta de divisas, el Banco de la Republica maneja un capital de trabajo
representado en activos financieros de liquidez inmediata cuyo saldo
en junio de 2001 fue de US$375.5 m.

El portafolio de referencia esta compuesto de activos denominados en ddlares americanos
(80%). euros (15%) y yenes (5%); estos activos se encuentran invertidos en una combinacion
de instrumentos de mercado monetario a tres meses (25%) y bonos gubernamentales de uno a
cinco anos (75%), con una duracion promedic para el total del portafolio de dos anos.

R Que incluye depositos a la orden.
an Tales como el dolar canadiense, la corona sueca Y la libra esterlina.

a Standard & Poors, Moody's e IBCA.
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Durante el primer semestre del ano 2001 el Banco de la Repuablica ob-
tuvo ganancias netas por concepto del rendimiento del portafolio de
inversion de las reservas por US$105.8 m, de los cuales US$236.8 m
correspondieron a ingresos efectivos de caja, y -US$131 m fueron pérdi-
das que se contabilizaron por concepto de la causacion y valuacion a
precios de mercado de las reservas internacionales. Por valuacion se
registraron pérdidas de US$140.6 m, que se explican principalmente
por la depreciacion del euro v del yen frente al dolar durante lo corrido
del ano, hasta junio. Sin embargo, estas pérdidas han sido parcialmente
contrarrestadas debido al comportamiento de las tasas de interés exter-
nas, cuyo descenso se ha traducido en una recuperacion del valor de
mercado del portafolio de inversion.

B. Situacion financiera

Resultados en el ano 2001

Los activos del Banco de la Republica eran $29.590,2 mm el 30 de junio
del presente ano, cifra superior en $441,3 mm a la observada en di-
ciecmbre de 2000 (Cuadro 26). Este aumento lo explican, principalmen-
te, la valorizacion de las reservas internacionales ($1.696 mm) y los
aportes en organismos internacionales ($210.4 mm), factores que fue-
ron en parte compensados por la disminucion en el saldo de las opera-
ciones de pacto de reventa y apovos de liquidez $765,3 mm, y la reduccion
de las inversiones (8672,6 mm) y de la cartera ($102,3 mm).

En igual fecha, los pasivos del Banco ascendieron a $14.294,7 mm. con
un crecimiento semestral de $473,2 mm, en tanto que el patrimonio se
ubicoé en $15.2959 mm, con disminucion de $31,9 mm con relacion a
diciembre de 2000. En la variacion de los pasivos se destaca la reduc-
cion estacional de la base monetaria, $1.233.4 mm, el incremento de
los depositos de la Direccion del Tesoro Nacional, §1.559,2 mm vy el
aumento en pesos de las obligaciones con organismos internacionales,
$116,7 mm. Los cambios en el patrimonio se explican por el mayor
ajuste cambiario producto de la valorizacion en pesos de las reservas
internacionales, $1.062,2 mm, efecto que fue contrarrestado por la va-
riacion negativa de las utilidades acumuladas, debido al traslado de uri-
lidades al gobierno efectuado en marzo por $1.452,8 mm.

Las utilidades obtenidas por el Banco, $358,6 mm, en el primer semestre
del ano provienen de un total de ingresos por $687,2 mm y egresos por
$328,5 mm (Cuadro 27). La mayor fuente de ingresos la constituyen
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Cuadro 26

Balance del Banco de la Republica - Resultados de 1999-2001
(Miles de millones de pesos)

Diciembre, 1999

Diciembre, 2000

(*) Cifras sujetas a revision.

Saldos
Activos 24.542 4
Reservas internacionales brutas 15.170,5
Aportes en organismos internacionales 2.059.6
Inversiones 23955
Sector publico deuda consolidada 3900
Sector pablico regulacion monetaria 2.005,5
Bonos banca publica - Fogalin- y otros
Cartera de créditos 3026
Sector pablico Gobierna Nacional 4.0
Bancos 248
Corparaciones financieras 79,0
Otros créditos 1/ 3881
Menos, provisiongs 1033
Pactos de reventa - Apoyos transitorios de liguidez 28923
Cuentas por cobrar 55,8
Otros activos netos 1.576.0
Pasivo y patrimonio 24.529.5
Pasivo 127704
Pasivas M/E que afectan reservas internacionales 43
Base monetaria 9,739.6
Billetes en circulacian 7.457.6
Moneda de tesoreria 3194
Depaositos para encaje bancos 1.648.7
Depositos en Cla. Cte. resto sector financiero 3139
Otros depositas 142.7
Gobierno Nacional - Direccidn del Tesoro Nacional 834
Obligaciones organismos intérnacionales 1.779.9
Pasivos por lineas externas 218,0
Titulos de regulacion maonetania y cambiaria 147 .4
REPOS de contraceidn y titulos de participacion 46,1
Tit. an Div. por financiaciones y Dep. Res. 5/97 J. D. 100.6
Otros 0,7
Cuentas por pagar 38,7
Otros pasivos 6164
Patrimonio total 11,7591
Capital 12,7
Reservas 3601
Superavit patrimonial 10.557,7
Liguigacion CEC 4535
Ajuste cambiaria 1993 en adelante y suparavit 10.088,2
Otros 16.0
Valorizaciones 3209
Resultados 507.8
Utilidades y/o pérdidas anteriores 0.0
Utilidades y/o pérdidas del ejercicio 507.8

Partici-
pacion

%

100.0
618
8.4
98
1.6
B2
0.0
16
00
0.1
03
16
04
1.8
02
6.4

99.9
52,0
0.0
39,7
304
13
6.7
13
0.6
03
73
0,9
0.6
02
04
0.0
0,2
2,5
4749
0,1
15
43.0
1.8
LA
0.1
1.3
2,1
0,0
21

Saldos

29.149.2
19.689,9
2.268.6
3.2487
308.8
2.398.0
541.8
3239
3,7

6.0

1541
2359
75,8
1.729.0
64,3
1.824.9

29.149.2
13.821.5
43
10.710,4
8.698.6
3442
1.362,8
3049
77.5
2537
1.853.8
207.6
28.7
20,9

6.9

09

314
6541
15.327,7
12,7
3459
13.254.2
453.5
12.619.7
181.0
2791
1.4359
0.0
14359

Partici-
pacidn
%

100.0
67.5
7.8
1.1
1.1
8,2
19
11
0.0
0,0
0,5
08
03
59
0.2
6.3

100.0
474
0.0
36,7
29.8
12
4.7
1.0
0.3
0.9
6.4
0.7
0.1
0,1
0.0
0.0
0.1
22
52,6
0.0
12
455
16
433
06
1.0
43
0.0
49

Junio, 2001 (*)

Saldos

29.590,5
21.386,2
2.479.0
2.576,1
223.0
1.970,7
3824
2217
36

41
1469
102,6
3586
9637
789
1.884.9

29.590.5
14.294.7
1.9
9.477.0
77776
338.0
1119
2424
51.9
18129
1.870.5
198.0
30,9
246

54

0.9

51,2
690.3
15.295.9
127
3212
14,3243
4535
13.681.9
188.9
2791
358.6
0.0
358.6

Partici-
pacian
%

100.0
723
8.4
8.7
0.8
6.7
13
0.7
0.0
0.0
0.5
03
01
33
0.3
6.4

100,0
483
0.0
32,0
26.3
5
3.8
0.8
0.2
6.1
6.7
07
0.1
01
0.0
0.0
0.2
23
51,7
0,0
11
48.4
15
46,2
0.6
0.9
1.2
0.0
1.2

1/ Incluye la Cartera correspondiente @ 1a ejecucion garantias por incumplimiento en la cancelacion de créditos por Cupos de

Liguidez.
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Cuadro 27

Estado de pérdidas y ganancias - Banco de la Republica, 2000-2001

(Miles de millones de pesos)

Ejecucion Ejecucidn
Ene-Jun, 2000 Ene-Jun, 2001 1/
Flujos Part. Flujos Part.
% %
I. Ingresos lotales 877.5 100,0 687,2 100,0
1.Ingresos operacionales 8546 974 679,5 98,9
Intereses y rendimientos 6404 73,0 5279 76.8
Reservas internacionales netas 3250 37.0 2423 353
Lineas externas 12,0 14 75 |
Valoracion de TES “A” a precios de mercado 13.3 1.5 19.7 29
Val. de TES por Oper. de Expan. monetaria 146,0 16.6 168.3 24,5
Val, bonos capitalizacion banca pablica 16,6 1,9 284 4.1
Compra transitoria de titulos y cupos 81.1 9.2 292 4.2
Otros 46.3 5.3 32,5 47
Comisiones 348 4.0 43,1 6.3
Servicios bancarios 292 33 39.1 5.7
Manejo de divisas 49 0.6 4.0 0.6
Otros 0,7 01 0.0 0.0
Diferencias en cambio 1304 149 58,0 8.4
Moneda emitida y metales preciosos 1.6 0.2 04 0.1
Redencidn anticipada de titulos 217 2.5 05 0.1
Otros 25,7 29 49.6 7.2
2. Ingresos no operacionales 229 26 1.7 1,1
Il. Egresos lotales 3445 100,0 328,5 100,0
1. Egresos operacionales 3335 96,8 3088 94.0
Intereses y rendimientos 109.2 N7 103.5 N5
Encaje en cuantas de deposito 66,3 19,2 92,6 28,2
Venta transitoria de titulos 354 10,3 5.8 1.8
Lineas externas y titulos canjeables 7.5 2,2 5.1 1.5
Comislones y honorarios 96 28 8.6 26
Diferencias en cambio 63.0 18.3 33.2 10.1
Organismos internacionales 20,7 6.0 5.7 1,7
Lineas externas 289 8.4 12,0 3.6
Otros 13.3 3.9 15,5 4.7
Costo de emision especies monetarias 28 0.8 8,6 26
Gastos de personal 741 21,5 76,2 23,2
Pensiones de jubilacion 19,6 5.7 306 9.3
Gastos generales 234 6.8 231 7.0
Impuestos 1,0 0,3 15 0.5
Seguros 1.7 0.5 2.6 0.8
Gastos culturales 1.9 0.6 2:1 0.6
Provisiones, depreciaciones y amortizaciones 20.3 5.9 15.8 4.8
Otros operacionales 7.0 2.0 3.0 0,9
2. No operacionales 11,0 32 19,7 6,0
HIl. Utilidades o pérdidas del ejercicio
incluida la depreciacion 533.0 154,7 358.6 109.2
1/ Cifras sujetas a revision.
2/ Proyecciones.
Fiier Bar le la Repitlica
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Variacion Ejecucion Proyeccion Variacion

Ene-Jun Ene-Dic, 2000 Ene-Dic, 2001 Ene-Dic

2001-2000 Flujos Part. Flujos Pat.  2001-2000
Absoluta % % %  Absoluta %
(190.3) (21.7) 2,090.8 100.0 1.534.6 100.0 {556.2) (26.6)
(175,1) (20,5) 2.055,8 98,3 1.524.4 99.3 (531.4) (25,8)
{112,5) (17.6) 1.733.9 829 1.255,8 81,8 (478.1) (27.6)
(82.8) (25,5) 1.086,1 519 796.3 51,9 (289.8) (26,7)
(4,5) (37.6) 21,7 1.0 13,2 0.9 (8,5) (39.1)
6.4 48,0 46.4 2,2 346 2.3 (11,8) (25.4)
223 152 3110 149 2839 18.5 (27.1) (8,7)
11,8 71,1 48.2 23 373 24 (10,9) (22,6)
(51.9) (64.0) 147.3 7.0 494 3.2 (97.9) (66.5)
(13.8) (29.8) 73,2 35 a1 2.7 (32,1) (43.8)
8.3 237 773 37 843 55 7,0 9.1
9.9 33.8 65.4 3.1 744 48 9.0 13.8
(1,0 (19.6) 11,0 0,5 9.9 06 (1,1) (10,0)
(0,6) (96.4) 09 0,0 0,0 0.0 (0,9) (100.0)
(72.4) (55,5) 170.,0 81 109,0 71 (61,0 (35.9)
(1.1) (72.9) 2.8 01 20,8 1.4 18,0 6321
(21,2) (97.9) 22,5 1.1 0.5 0,0 (22,0 (97.8)
239 929 493 24 54,0 35 4,7 95
(15,2) {66,3) 35,0 1.7 10,2 07 (24.8) {70,8)
(16.0) (4,6) 6549 100,0 712.2 100.0 57.3 8.7
(24.7) (7.4) 6422 98,1 686,0 96.3 438 6.8
(5.7) (5.2) 219.1 335 2023 284 (16.8) (7.7)
26,3 39,8 125.5 19.2 1761 24,7 50,6 403
(29,6) (83.,5) 714 10,9 149 21 (56.5) (79.1)
(2.4) (32,2) 22,2 34 13 1.6 (10,9) (49.1)
(1,1) (11,1) 17.8 2.7 14,6 21 (3.2) (17,8)
(29,7) (47.2) 774 118 87.9 123 10.5 13.6
(14.9) (72.2) 27.1 41 13.8 1.9 (13.3) (49,1)
(17.0) (58,6) 347 53 241 34 (10,6) (30,6)
2.2 16.2 15,5 24 50,0 7.0 34,5 2218
58 206.8 17,7 2.7 343 48 16,6 93.6
21 29 150.6 23,0 160,7 226 101 6,7
11 56,5 52.5 8.0 75,6 10,6 231 44,0
(0.3) (1.1 48.8 1.9 53,6 7.5 47 97
0.5 50,0 2.0 0.3 3.7 0.5 157 85.0
0,9 52.9 41 0.6 54 08 1.3 31,7
0.1 7.6 6.0 0.9 58 08 (0,2) 3.7)
{4.5) (22.2) 3.7 48 35.8 5.0 4.1 133
(4.0) (57.5) 145 2.2 63 09 (8.2) (56.5)
8.7 79,7 12,7 1.9 26,2 37 13,5 106,6
(174.3) (32,7) 1.4359 2193 8225 1155 (613,5) (42,7)
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los intereses y rendimientos con $527.9 mm, dentro de los cuales sobre-
salen los correspondientes a las reservas internacionales, $242.3 mm y a
los TES adquiridos por operaciones de expansion monetaria, $168,.3 mm.
Otros rubros con importancia para los ingresos, son: la diferencia en
cambio por valoracion de activos en moneda extranjera diferentes a las
reservas internacionales, $58.,0 mm, las comisiones, $43.1 mm, y el rubro
otros operacionales, $49,6 mm, el cual, basicamente, proviene de recu-
peracion de provisiones de cartera de créditos.

En orden de importancia, los principales renglones de egreso, son: la
remuneracion del encaje, $92,6 mm, los gastos de personal, $76.2 mm,
la diferencia en cambio por cuenta del incremento del valor en pesos
de los pasivos en moneda extranjera, $33.2 mm, la provision para pen-
siones, $30,6 mm, los gastos generales, $23,1 mm, los gastos no
operacionales, $19,7 mm, y las provisiones, depreciaciones y amortiza-
ciones, $15,8 mm. Los gastos de personal presentan un incremento
anual del 2,9% vy los generales una caida de 1,1%, frente al mismo pe-
riodo del ano anterior.

Para ¢l ano completo, se proyecta utilidades por un monto aproximado
de $822 mm, producto de ingresos por $1.534,6 mm y egresos por
$712.2 mm. Los ingresos estimados para el ano, provienen principalmen-
te del rendimiento proyectado de las reservas internacionales (8796 mm).
Esta proyeccion no incorpora posibles efectos por variacion de las tasas
de cambio e interés del portafolio de reservas entre junio y diciembre.
En el primer semestre estos efectos representaron una disminucion de
US$131 m en el rendimiento bruto en dolares de las reservas interna-
cionales, los cuales fucron US$236.8 m. Por esta razon, la proyeccion
de los ingresos y la de las utilidades del Banco estian sujetos a la incerti-
dumbre sobre la evolucion futura de las tasas de cambio y de interés

internacionales.

En lo correspondiente a los egresos, se proyecta un crecimiento de 8,7%
con respecto a lo ejecutado en el ano 2000. Se destacan los siguientes rubros:
i) $202,3 mm por pago de intereses y rendimientos: ii) $160,7 mm por gastos
de personal; iii) diferencias en cambio $87,9 mm; iv) $75,6 mm por pen-
siones de jubilacion, y v) $53,6 mm por gastos generales. Cabe destacar
que los gastos de personal presentan un crecimiento anual de 6,7%. Los
egresos por diferencias en cambio presentan una contrapartida en los in-
gresos por $109 mm, por lo cual el efecto neto es positivo para el estado
de resultados.
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Recuadro 2
SISTEMA DE PAGOS

El sistema de pagos es el conjunto de instrumentos, medios, normas y procedi-
mientos utilizados por los agentes econdmicos para transferir fondos y efectuar
pagos, desde aquellos asociados con negociaciones de bienes y servicios de bajo
valor hasta operaciones financieras de alto valor. El sistema de pagos es un compo-
nente basico del sistema financiero y su funcién central es asegurar la circulacion
del dinero, dentro de un pais y a nivel internacional, de una manera eficiente. Por
todo ello, el sistema de pagos es un componente clave de la infraestructura que
soporta la actividad econémica en una economia de mercado.

La consciencia internacional sobre la importancia de un adecuado disefio del sis-
tema de pagos, del seguimiento sistematico a su comportamiento y de la supervi-
sion del mismo ha venido aumentando, pues se reconoce que todo ello contribuye
criticamente a la solidez y eficiencia del mercado financiero,

Para los bancos centrales, el tema reviste un particular interés porque los proble-
mas de entidades financieras en dificultades se manifiestan primero que todo en el
sistema de pagos. Este puede luego transmitir la inestabilidad de una entidad a
otra (riesgo sistémico). Un adecuado disefio y regulacion del sistema de pagos
puede contribuir a contener estos efectos, pero un mal disefio los exacerba, Los
objetivos de los bancos centrales en este frente son reducir riesgos de crédito,
liguidez, sistémico, legal, operativo y otros.

Adicionalmente, porque las acciones de los bancos centrales para llevar a cabo los
objetivos de la politica monetaria se llevan a cabo en el sistema de pagos. Por ello,
la efectividad de la politica monetaria depende de los medios a través de los cuales
se transmiten las senales de politica, lo cual requiere un sistema de pagos eficiente
y confiable, ya que alteraciones en éste genera cambios inesperados e indeseables
en la velocidad del dinero y la demanda de reservas bancarias (saldos de las cuen-
tas de las entidades financieras en el banco central), La demanda de reservas
depende también del diseno y caracteristicas del sistema de pagos, en particular
del mecanismo de liquidacién (pago final) que se adopte, sea multilateral o bilate-
ral, neto o bruto, en tiempo diferido o en tiempo real; de las politicas que adopten
los bancos centrales de provision de liquidez al sistemna de pagos (“intradia”,
overnight o a plazos mas amplios); asi como de los mecanismos disponibles para
afrontar faltantes e incumplimientos de entidades en dificultades que, en Gltima
instancia, inciden sobre el comportamiento del banco central como prestamista de
iltima instancia y su manera de conducir la politica monetaria.
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A todo ello, se aflade también que la eficiencia de los mecanismos de transferencia
de dinero contribuye a la mayor productividad del sector real de la economia y de
los mercados financieros y a la oferta de nuevos servicios bancarios para la socie-
dad en su conjunto.

Las anteriores razones, unidas al hecho de gque las solas fuerzas del mercado pueden
no bastar para alcanzar los objetivos de eficiencia y confiabilidad, explican que en
casi todos los paises haya algin grado de involucramiento del banco central en el
sistema de pagos para cumplir con su mandato de velar por la estabilidad del sistema
financiero y mantener la confianza en la moneda doméstica. Sus funciones en tal
materia pueden incluir la prestacién directa de diversos servicios asociados con la
compensacion y liquidacion de pagos, asi como la supervision de este sistema.

La contribucion del Banco de la Republica a la modernizacion y fortalecimiento del
sistema de pagos en Colombia, en los planos operativo, regulativo e institucional,
ha sido significativa desde comienzos de la década de los ainos 90, a través de la
prestacion de servicios electrénicos enfocados a facilitar y hacer mas seguras,
eficientes y econdmicas las transacciones que efectiian los intermediarios finan-
cieros y del mercado de capitales. De esta forma, se ha perseguido esencialmente
un objetivo de apoyo al sector privado para promover la eficiencia y la competitividad
del aparato productivo en general.

En la primera mitad de |la década pasada, los esfuerzos se orientaron a sustituir los
documentos fisicos que predominaban para efectuar los pagos (cheques), tanto
de las operaciones de bajo como de alto valor interbancarias, y en el mercado de
titulos de deuda piblica, por nuevos instrumentos de pago y medios de canaliza-
cién de las drdenes e instrucciones electronicos.

Asi, en 1992 el Banco de la Repiblica puso en funcionamiento el Depésito Central
de Valores (DCV) para el manejo de titulos valores desmaterializados emitidos o
administrados por él mismo, asi como los valores que constituyen inversiones
forzosas o sustitutivas a cargo de las entidades sujetas a la supervision de la
Superintendencia Bancaria, distintos de acciones. El DCV ha tenido un profundo
impacto en el desarrollo, modernizacion y profundizacién del mercado de capitales
en Colombia y, en especial, en el mercado de deuda publica. Gracias a su conexion
automatica con el sistema de cuentas de depésito, desde su comienzo ha sido
posible aplicar el principio de entrega contra pago en la liquidacién de las negocia-
ciones de los titulos valores administrados por el DCV y, desde 1998, la liquidacién
bruta en tiempo real de este tipo de operaciones.
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En 1993, se implemento el sistema de cuentas de depdsito del Sistema Electronico
del Banco de la Republica (SEBRA), que constituye el mecanismo de transferencias
de fondos y liquidacién de las operaciones interbancarias de alto valor, disponible
para una amplia gama de personas juridicas publicas o privadas que requieren
realizar operaciones con el Banco de la Republica (mas de 150 establecimientos de
crédito, intermediarios del mercado de capitales e inversionistas institucionales,
asi como la Direccion del Tesoro Nacional y el Instituto del Seguro Social). A través
de este sistema se liquidan transacciones tales como operaciones de politica mo-
netaria, pagos de la Direccion del Tesoro, operaciones del mercado monetario
interbancario, liquidacion de fondos en las operaciones de titulos valores deposi-
tados en el DCV y otros, y los saldos de los sistemas de camara de compensacion.
Las cuentas son de cubrimiento nacional.

Desde julio de 1998, toda operacion que cursa por este sistema debe ajustarse al
principio de liquidacién bruta en tiempo real (LBTR), de forma que el sistema ejerce
un control automatico del saldo del originador del pago en linea y si éste no tiene
suficientes fondos en su cuenta, la orden de pago es rechazada. Este mecanismo
asegura la finalidad inmediata de la operacion, le da altisima seguridad a los parti-
cipantes y previene riesgos de crédito y la propagacion del riesgo sistémico. De
hecho, para ese momento s6lo algunos paises desarrollados y apenas un reducido
nimero de paises en desarrollo habian dado este importante paso en el disefio de
sus sistemas de pago'.

Para permitir la conexion en linea y tiempo real de los intermediarios financieros y
de valores con el Banco de la Republica, se puso en funcionamiento el SEBRA, que
es el portal de ingreso remoto a sus aplicaciones electrénicas que permite la comu-
nicacion con el Banco para la realizacion de las transacciones de una manera agil,
segura y eficiente, eliminando las instrucciones en papel.

En la segunda mitad de la década de los 90, el Banco de la Republica inicié una
segunda etapa de modernizacion en el sistema de pagos, cuyas prioridades se
fijaron en lograr una mayor profundizacion y transparencia en el mercado de la
deuda publica, en la modernizacién del canje de los cheques, en la implementacion
de sistemas electronicos para los pagos de bajo valor y en las operaciones de

! El mecanismo de liquidacion bruta en tiempo real, aunque contribuye en forma determinante a reducir los
riesgos de contraparte y la propagacion del riesgo sistémico, es muy exigente en el manejo de liquidez
intradia. Para contribuir a su mejor funcionamiento, el Banco efectud importantes ajustes en sus politicas
de sistemas de pago, destacandose en especial que se introdujo a fines de 1998 los repos intradia, se revisd
la secuencia de sus operaciones para darle mas liquidez al sistema y mejorar la posicion de caja con la que
inician el dia los intermediarios financieros y del mercado de capitales y la inter-relacion del sistema de
pagos de alto valor con el de otros sistemas de compensacion, entre otras,
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cambios internacionales. Es asi como a partir de 1998 se pusieron en funciona-
miento cuatro nuevos sistemas electrénicos administrados por el Banco de la Re-
publica: a) El Sistema Electronico de Negociacién (SEN), sistema transaccional
para la compraventa secundaria de titulos de deuda publica, interconectado con el
DCV y el sistema de cuentas de depésito del Banco de la Republica, para el cumpli-
miento de las operaciones bajo el principio de entrega contra pago; b) El Sistema
de Compensacion Electrénica de Cheques (CEDEC), cdmara automatizada para la
transmision electrénica de la informacion del canje, el cual se sigue compensando
bajo un esquema de posiciones multilaterales netas y liquidando automaticamente
contra las cuentas corrientes de las entidades bancarias en el Banco de la Republi-
ca, en la misma fecha valor de la presentacién de los documentos al cobro; c) El
Sistema de Compensacion Electronica Nacional Interbancaria (CENIT), cdmara de
compensacion ACH, destinada a compensar bajo un esquema de “neteo” multilateral
transferencias electronicas tipo débito y crédito y a liquidarlas en forma automatica
contra las cuentas corrientes de las entidades autorizadas en el Banco de la Repu-
blica, y d) El Sistema de Operaciones Internacionales (SOIl), mediante el cual se
atiende el tramite de operaciones de convenios internacionales, de giros y reinte-
gros y de transacciones con organismos internacionales.

Los resultados de estos esfuerzos son evidentes. Los intermediarios financieros y
del mercado de capitales tienen hoy en dia plena consciencia de que las transferen-
cias electrénicas de fondos a través del SEBRA son el medio mds seguro, oportuno
y eficiente para el pago de las obligaciones interbancarias y del mercado de valores,
de forma que el uso del cheque para estos efectos es cada vez mas limitado y se
restringe basicamente a operaciones de bajo valor, perdiendo incluso en esta drea
participacion relativa frente a los pagos electrénicos (ACH, tarjetas débito, siste-
mas de audiorespuesta, etc).

Asi, el nimero de operaciones canalizadas a través del SEBRA por transferencias de
fondos y pago de transacciones en el DCV pasé de 157 mil en 1996 a 545 mil en
2000 vy, en el primer cuatrimestre de 2001 supera en cerca de 50% a lo observado
en el mismo periodo de 2000. En valor, su monto pasé de $291 mil millones (mm)
en 1996 a $1.154 mm en 2000 y supera en 2001 en cerca de 20% el monto
transferido en el primer cuatrimestre de 2000. En lo que concierne al DCV, el saldo
de capital de los titulos depositados (que incluye TES y otros titulos de deuda del
Gobierno Nacional, TDA de Finagro y bonos de Fogafin) pas6 de $1,3 billones en
1994, a $9,1 billones en 1996 vy $38,1 billones en 2000. Y el valor mensual prome-
dio de las operaciones con titulos de deuda publica negociadas en el SEN ha
crecido exponencialmente, desde menos de $0,5 billones en 1999, a $1,2 billones
en 2000 y mds de $4 billones en lo corrido de 2001.
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Por su parte, el uso del cheque ha decrecido considerablemente, como ya se co-
ment6. Mientras que en 1996 se emitieron alrededor de 280 millones de che-
ques por un valor de $644 billones, durante el afo 2000 se emitieron 130 millones
de cheques por un monto cercano a los $443 billones. De estos, 100 millones de
cheques (77%), por un valor cercano a los 340 billones, fueron compensados a
través de la camara de compensacion interbancaria del Banco de la Republica,
mientras que el resto fue compensado en el interior de las entidades crediticias.

La utilizacién de instrumentos electronicos de pagos para operaciones de bajo valor
cuenta aun con un bajo nivel de penetracién en el mercado colombiano, por razén
fundamentalmente de su lenta incorporacién dentro del portafolio de servicios de las
entidades bancarias, si bien es evidente que han ganado participacién relativa frente
al cheque. Y aunque el nimero de transacciones cursadas a través de las ACH Colom-
bia (de propiedad privada) y Cenit (del Banco de la Republica) avanzé de menos de un
millén en 1998 a cerca de tres millones en 2000, los demdas medios de esta naturale-
za, como son las tarjetas débito y crédito y el uso de cajeros automaticos (ATM), POS
(puntos de venta), etc., presenta un estancamiento en términos de transacciones
desde 1998 y una importante caida en términos (reales) de valor.

Ello se explica por la incidencia del gravamen a los movimientos financieros (del
tres por mil en la actualidad), que ha incidido (conjuntamente con la reduccién en
la tasa de interés nominal) en el rdpido aumento de la demanda de efectivo en afios
recientes. Asi, mientras que en el trienio 1990-1992 la relacion efectivo/PIB fue del
3.5%, cayendo al 3,4% en 1993-1995 y al 3,3% en 1996-1998, aumento al 4,0%
en 1999 y al 4,2% en 2000.

Como conclusiéon de todo lo anterior, es clara la contribucion del Banco de la
Republica al desarrollo y modernizacion del sistema de pagos en Colombia, con lo
cual, de una parte, facilita la ejecucidn de la politica monetaria, le da estabilidad a la
demanda de medios de pago vy es un importante elemento de soporte a la solidez
del sistema financiero y a la confianza del pablico en el dinero, y de otra, contribuye
a la eficiencia y productividad del sector financiero y le provee un potencial para
facilitar que presten nuevos servicios a sus usuarios y al pablico en general, todo
lo cual debe contribuir a la competitividad del sector y a reducir los margenes de
intermediacion.
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Recuadro 3
FUNCIONES DEL BANCO DE LA REPUBLICA

La Constitucién Politica enuncia en su articulo 371 las funciones basicas del Ban-
co de la Repiblica: regular la moneda, los cambios internacionales y el crédito;
emitir la moneda legal; administrar las reservas internacionales; ser prestamista de
ultima instancia y banquero de los establecimientos de créditos; y servir como
agente fiscal del gobierno. Por su parte, la Ley 31 de 1992 que desarrollé la forma
como el Banco da cumplimiento a estas funciones, consagré que continuaria ade-
lantando la actividad cultural que con anterioridad a la vigencia de la Constitucion
Politica de 1991 venia realizando en todo el pais.

La actual estructura organizacional del Banco responde al cumplimiento de dichas
funciones de la siguiente manera:

e Como autoridad monetaria, cambiaria y crediticia, la Junta Directiva se apoya
para el cumplimiento de sus funciones en las subgerencias de Estudios Econo-
micos y Monetaria y de Reservas. En dichas dependencias se preparan los
distintos estudios técnicos que sustentan sus decisiones. Adicionalmente, en
ellas se preparan trabajos relacionados con el comportamiento econémico del
pais en el corto y largo plazo. Son bien conocidos los esfuerzos del Banco por
contar con economistas de las mejores calidades y de su capacitacién en el
pais y en el exterior.

e Como emisor de la moneda legal el Banco de la Republica cuenta con una
Imprenta de Billetes en Bogotd y una Fabrica de Moneda en |bagué, en donde se
elaboran las especies monetarias que circulan en el pais. La calidad de la pro-
duccién de monedas y billetes es reconocida a nivel internacional. Prueba de
ello es que el Banco de la Republica ha producido en el pasado especies mone-
tarias para otros paises, Ecuador y Costa Rica. Ademds, como banco emisor
debe velar porque las especies monetarias circulen en todo el territorio nacio-
nal, lo que realiza principalmente a través de sus sucursales en las principales
ciudades del pais. En la actualidad se viene construyendo en Bogota una cen-
tral de efectivo que permitird integrar las operaciones de la Imprenta de Billetes
y las de la Tesoreria del Banco con una tecnologia avanzada y con mayores
dispositivos de seguridad.

* Como administrador de las reservas internacionales, el Banco de la Replblica
cuenta con un departamento encargado de administrar las reservas internacio-
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nales del pais. Como se indica en este Informe una parte de estas labores son
realizadas con el concurso de entidades internacionales especializadas en su
administracion que siguen cuidadosamente las directrices fijadas por el Banco.

Como prestamista de Gltima instancia, el Banco cuenta con un departamento
encargado de seguir de cerca el comportamiento de los establecimientos de
crédito en general y de aquellos que en forma particular afronten problemas de
liquidez que puedan requerir el apoyo por parte del Banco.

Como banquero de bancos, el Banco de la Republica ha venido desarrollando
sistemas electrénicos que agilizan las operaciones interbancarias. Este es el
caso del Sistema Electronico de Negociacion (SEN), que facilita la transaccion
de la deuda publica, del Sistema de Compensacién Electronica de Cheques
(CEDEC), que permite la compensacion interbancaria de cheques de manera
electrénica, y del Sistema de Compensacién Electronica Nacional Interbancaria
(CENIT), que busca agilizar las transacciones del Banco con terceros. A esto se
suma el servicio prestado por el Depdsito Central de Valores, herramienta fun-
damental para el manejo de la deuda publica del pais. La labor que desarrolla el
Banco en este frente es crucial para asegurar el sistema de pagos del pais y de
sus transacciones con el exterior.

Como prestador de servicios culturales, el Banco de la Repuablica continda pres-
tando los servicios culturales en Bogotd con el Museo del Oro; la Biblioteca
Luis-Angel Arango; el Museo Numismatico que se encuentra en |la Casa de
Moneda; las exposiciones de arte que se presentan con la donacion realizada el
ano pasado por el maestro Fernando Botero, y las muestras de la coleccion
permanente del Banco. Fuera de Bogota, las actividades culturales se centran
en los servicios de bibliotecas; salas de masica, y Museo del Oro.

123

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





