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COMUNICADOS
DE PRENSA

G oM o

4 de octubre de 2004

EVOLUCION DE LA BALANZA DE PAGOS DE COLOMBIA
PRIMER SEMESTRE DE 2004

A continuacion se presentan los principales aspectos del estudio realizado por
la Subgerencia de Estudios Economicos del Banco de la Republica, que muestra
resultados preliminares sobre la evolucion de la balanza de pagos en Colombia

entre enero y junio de 2004 y que actualmente se encuentra en circulacion.

Durante el primer semestre de 2004 la cuenta corriente de la balanza de pagos
del pais presento un déficit de USS1.076 millones (m) (-2,4% del PIB semestral),
mavor en US$209 m que ¢l registrado en igual periodo de 2003'. Por su parte,
la cuenta de capital registro ingresos netos por US$1.490 m, superiores en

US$1.149 m a los obtenidos un ano atras. Al incluir los errores y omisiones por

Es importante anotar que el resultado de |a cuenta corriente durante el ano 2003 y lo transcurrido de 2004
asta alectado por las reexportaciones realizadas por algunas empresas de transporte aereo que devolvie-
ron los equipos importados bajo la modalidad de arrendamiento financiero. El monto de dichas operacio-
nes ascendio a US$370 m en 2003 y US$22 m a junio de 2004.
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USS388 m, la variacion de las reservas internacionales brutas sin incluir valora-
ciones sumo USS801 m entre enero y junio de 2004. Su saldo a junio de 2004
ascendio a US$11.591 m, equivalente a 3,0 veces ¢l saldo de la deuda externa de
corto plazo segun el vencimiento original v a 1,36 veces las amortizaciones de
deuda externa con vencimiento de un ano. Entre enero y junio de 2004, ¢l saldo
de las reservas internacionales brutas sin incluir valoraciones se incremento en
US$801 m, resultado principalmente de las compras netas de divisas por ¢jerci-

cio de las opciones de acumulacion de reservas, USS700 m.

/. CUENTA CORRIENTE

En el primer semestre del presente ano el balance de la cuenta corriente fue
deficitario en US$1.076 m (-2,4% del PIB semestral), como resultado de los
déficit obtenidos en el rubro de renta de los factores (-US$2.060 m) v en la
balanza de bienes y servicios no factoriales (-USS600 m), compensados parcial-
mente por los ingresos netos por transferencias corrientes (US$1.584 m). El
déficit estimado de la cuenta corriente para el segundo trimestre de 2004 como
proporcion del PIB (-1,6%), es menor frente al registrado en el primer trimestre
del mismo ano (-3,2%) y similar al presentado en el segundo vy tercer trimestres

de 2002, cuando alcanzo -1,7% del PIB en cada trimestre.

Al Balanza comercial

Entre encro y junio de 2004 la balanza comercial fue superavitaria en USS221 m,
equivalentes a US$7.500 m por exportaciones de bienes y a US$7.279 m por im-
portaciones. El superavit obtenido en el primer semestre de 2004 (LIS$221 m) fue
mayor que ¢l registrado en igual periodo de 2003 (US$894 m), en razon al mayor
crecimiento de las ventas externas de bienes (U/S$927 m. 16,2%) frente al de las

importaciones (USS895 m, 14,6%).

El incremento de las exportaciones obedecio fundamentalmente a la mayores
ventas externas de productos no tradicionales (USS$568 m, 17,8%), y en menor

medida por las de productos tradicionales (US$427. 14,4%).

El aumento de las exportaciones no tradicionales se origind en las mayores
ventas de productos industriales (US$479 m), destacandose los incrementos en
las exportaciones de productos quimicos, USS118 m; confecciones, USS84 m;
maquinaria y equipo. US$70 m, entre otros. También aumentaron anualmente las
ventas al exterior de los sectores minero y agropecuario, USS68 m y USS21 m,

respectivamente, en especial de energia eléctrica, frutas, legumbres y carnes.
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El crecimiento de las exportaciones tradicionales estuvo determinado por el
incremento en las ventas de petroleo y sus derivados y por las de ferroniquel.
El aumento anual de las exportaciones de petroleo v sus derivados se origind
tanto ¢n las mayores ventas de crudo (US$134 m) como en las de derivados
(US$98 m). como consecuencia del alza en el precio de exportacion del cru-
do que se elevo en promedio anual, de US$28,95 por barril en 2003 a
LUS$33.81 por barril en 2004. Por su parte, los volumenes despachados dis-

minuyeron ¢n 10,4%.

Las exportaciones de ferroniquel aumentaron LISS115 m, al pasar de USS190 m
en ¢l primer semestre de 2003 a US$305 m en igual periodo de 2004, debido a
los mayores precios implicitos de exportacion (78,3%), mientras que las canti-

dades despachadas al exterior registraron una caida de 7.8%.

También aumentaron, aungue ¢n menor grado, las ventas externas de cafe y de
‘arbon, US$64 m y USS17 m, respectivamente. El incremento de las exportacio-
nes cafeteras obedecio al efecto combinado de los mayores volamenes exporta-
dos, que pasaron de 4.865 miles de sacos en 2003 a 5.208 miles de sacos en
2004, v del precio internacional, gue se incremento en 11,3% en el semestre de
2004 frente a igual periodo del ano anterior. A su vez, las exportaciones de
carbon presentiron en este periodo un incremento del 2,.3% (USS17 m) expli-
-ado por el alza en los precios de venta, 16,0%, en tanto que el volumen expor-

tado cayo en 12%.

Por su parte, las importaciones crecieron USS895 m, (14,6%), de los cuales
LSS621 m se explican por ¢l aumento de las importaciones de materias primas
y bienes intermedios, USS142 m por las de bienes de capital vy USS132 m por
las de bienes de consumo. Los mayores incrementos se concentran en las com-
pras de materia prima y maquinaria para ¢l sector industrial, que compensaron

la caida en la importacion de equipo de transporte.

En el primer semestre de 2004, los términos de intercambio para Colombia se
recuperaron frente a igual semestre de 2003 en 17,0%, en razon al mavor au-
mento de los valores unitarios implicitos de las exportaciones, 21,2%, frente al
de las importaciones, 3,6%. El comportamiento de los precios de las ventas
externas se explico, principalmente, por las mayores cotizaciones implicitas del
ferroniquel (78,3%), de los productos no tradicionales industriales (29.9%) v
del petroleo (16,8%). Por su parte, el crecimiento del valor unitario de las im-
portaciones (3.6%) obedecio al aumento de los precios de las importaciones

del sector manufacturero (2,3%).
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B.  Balanza de servicios, renta de los factores y transferencias

El comercio global de servicios entre enero y junio de 2004 totalizo USS2.751 m,
con un incremento anual de US$313 m frente a lo contabilizado en ¢l mismo
periodo de 2003, Las exportaciones sumaron USS965 m y las importaciones
totalizaron USS1.786 m, para una balanza de servicios deficitaria por US$821 m
(1.8% del PIB semestral). Por su participacion en las transacciones externas de
servicios, sobresalen las actividades relacionadas con transporte, turismo v co-

municaciones al generar ¢l 78% del valor total comerciado.

Entre enero y junio de 2004 ¢l rubro de renta de los factores presento un déficit
de US$2.060 m, US$315 m mayor que ¢l obtenido en el mismo periodo del ano
anterior. Esta evolucion se explica principalmente por el incremento en los
cgresos, USS299 m, asociados principalmente con ¢l incremento anual de
los giros por utilidades v dividendos, US$§255 m, v ¢n menor medida por los
mayores pagos de intereses de deuda externa puablica, US$48 m. Por su parte,
los ingresos por rendimiento de las inversiones en el exterior exhibicron una
disminucion de US$16 m, al pasar de US$276 m en ¢l primer semestre de 2003

a USS260 m en ¢l mismo periodo del presente ano.

Los déficit obtenidos durante ¢l primer semestre de 2004 en la balanza de bie-
nes y servicios no factoriales y en el rubro de renta de los factores fueron par-
cialmente compensados por el superavit registrado en las transferencias corrientes
de la balanza de pagos. Los ingresos netos por transferencias corrientes suma-
ron UUSS1.584 m, con una variacion anual de US893 m frente a las recibidas en
igual periodo de 2003. Esta evolucion corresponde principalmente a los mayo-
res ingresos por concepto de remesas giradas por los colombianos residentes
en el exterior a sus familias en el pais, que aumentaron de USS1.431 m en el

primer semestre de 2003 a USS$1.504 m un ano despudés.

/!, CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA

En ¢l acumulado hasta junio de 2004, el déficit en cuenta corriente fue cubierto
con financiacion de capital del exterior por valor de USS1.490 m. La financia-
cion neta externa recibida corresponde biasicamente a recursos por inversiones

directas y por otros flujos de capital, US$1.391 m y US$361 m, respectivamente.

En el periodo de analisis, la economia colombiana recibio ingresos de USS1.438 m

por concepto de inversion extranjera directa, USS607 m mais que la obtenida en
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¢l primer semestre de 2003, en tanto que las inversiones colombianas ¢en el
exterior totalizaron USS47 m. Por sectores, la inversion directa en Colombia se
destind principalmente a las actividades de minas y canteras, v de petroleo,
USS601 m y US$502 m, en su orden.

En ¢l primer semestre del presente ano, comparado con igual periodo del ano
anterior, el financiamiento obtenido a través de crédito externo neto (pasivo
Menos activo) se incremento en US$302 m principalmente como consecuencia
del aumento en la posicion deudora neta del sector privado, USS549 m, en

tanto que el sector publico la disminuyd en UUS$247 m.

Entre ¢nero v junio de 2004, ¢l sector publico disminuyo sus pasivos con el
exterior en USS78 m, resultado de USS1.208 m por desembolsos v USS1.286 m
por amortizaciones. Los recursos externos se obtuvieron principalmente a tra-
vés de la colocacion de bonos en los mercados internacionales, US$500 m, pres-
tamos otorgados por entidades multilaterales y bancos comerciales, USS656 m,
y por compra de titulos de deuda del Gobierno por parte de fondos del exte-
rior, USS52 m. Los pagos de deuda se efectuaron principalmente por concepto
de préstamos y bonos, US$798 m y US$458 m, respectivamente. Por otra parte,
en ¢l periodo de andlisis, las entidades puablicas con sus excedentes de liquidez
constituyeron activos externos por USS$104 m, monto inferior al registrado un
ano atras cuando acumularon US$293 m, representados sobre todo en inversio-

nes de cartera, US$323 m.

En lo transcurrido de 2004 hasta junio, el sector privado redujo su posicion deu-
dora neta con el exterior en USS80 m resultado del incremento por USS150 m en
sus activos externos, frente al aumento de sus pasivos externos por USS70 m. Los
desembolsos por concepto de préstamos totalizaron USSS811 m, monto similar
al obtenido en igual periodo del ano anterior, en tanto que las amortizaciones
sumaron LSS863 m, US$51 m menos que lo amortizado en 2003, De otra parte,
acorde con el crecimiento cconomico y con la evolucion de las importaciones
se obtuvo crédito comercial por US$235 m y se amortizaron créditos por arren-
damiento financiero por USS103 m. Por su parte, los activos externos del sector
privado aumentaron ya que se constituyeron inversiones financieras en el exte-
rior por UUS$150 m, resultantes de inversiones de cartera por US$511 m, a liqui-
dacion de activos de operaciones overnight por US$262 m y amortizacion de

créditos comerciales por US$99 m.
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5 de octubre de 2004
APARTES DE LA INTERVENCION DE _l()S[:: DARIO URIBE,
GERENTE GENERAL (E) DEL BANCO DE LA REPUBLICA,
EN LA PLENARIA DEL SENADO EL DIA DE HOY,
5 DE OCTUBRE DE 2004

/. Er TratADO DE LIBRE COMERCIO (TLC) NO AFECTA EL DISENO
NI LA EJECUCION DE IA POLITICA MONETARIA

*  La estrategia monetaria en Colombia (las reglas de juego para la toma de
decisiones del banco central, y su comunicacion con el publico) es de infla-

cion objetivo.

= En una estrategia de inflacion objetivo, las metas de la politica monetaria son
la inflacion vy la suavizacion del ciclo economico. Por lo tanto, ¢l banco cen-
tral busca el miaximo crecimiento del producto coherente con el logro de las
metas de inflacion. No hay razon alguna para afirmar que el Banco de la

Republica es indiferente a lo que le ocurra al empleo v el producto.
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*  En los sistemas de inflacion objetivo la tasa de cambio «flotas, En este sistema
¢l banco central no tiene meta alguna de tasa de cambio. La flotacion cambiaria

no ¢s incompatible con la intervencion en el mercado cambiario.

* Ninguno de los elementos de la estrategia de inflacion objetivo debe ser

modificado si

e firma el TLC con los Estados Unidos. Paises que han firmado
en ¢l pasado TLC con los Estados Unidos tienen ¢l mismo tipo de estrategia

monetaria que Colombia (Chile, México y Canada).

11 EL NIVEL DE RESERVAS INTERNACIONALES ES UN DETERMINANTE
FUNDAMENTAL DE LA FORTALEZA ECONOMICA DEL PAIS

* Las reservas contribuyen a proteger la economia de episodios de iliquidez
internacional. Las crisis externas traen costos economicos y sociales tan altos
que es fundamental tener un <seguro- en contra de la existencia de las mis-
mas. Ademas, el nivel de reservas internacionales afecta ¢l costo del endeu-
damicnto externo. El principal beneficiado de la acumulacion de reservas en

los altimos anos ha sido ¢l Gobierno.

*  Otras razones para mantener reservas son: i) poder intervenir en ¢l mercado
cambiario para evitar desviaciones de las metas de la politica monetaria, y ii)
tener un nivel que los mercados v las evaluadoras de riesgo consideren apro-
piado. Gustenos 0 no, es necesario tener en cuenta lo que piensan los merca-
dos, tanto nacionales como internacionales. Los paises que han olvidado
este principio basico han tenido fuertes crisis, y en todas ellas los mas afecta-

dos han sido los sectores mas pobres de la poblacion.

* El Banco de la Republica esta dispuesto a continuar la entrega de los US$500
millones al Gobierno en el momento que ¢l lo solicite. Asi mismo, la Junta ha
anunciado que el Banco esta dispuesto a comprar en lo que resta del ano
hasta USS1.000 millones adicionales. De hacerlo, habra incrementado este

ano su acervo de reservas internacionales en mas de USS2.000 millones.

*  Las intervenciones en ¢l mercado cambiario se hacen siempre de manera tal

que no comprometen el logro de los objetivos de la politica monetaria.

n
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/1], Er BANCO DE 1A REPUBLICA NO ES INDIFERENTE A LA SUERTE DE
LOS SECTORES PRODUCTORES DE BIENES EXPORTABLES O
IMPORTABLES (TRANSABLES) DEL PALS

= En ¢l largo plazo, la mayor contribucion de la politica monetaria al creci-
miento economico v la generacion de empleo es la estabilidad de precios.

Las inflaciones altas tienen altos costos.

* Las inflaciones altas atacan la competitividad de los paises. Si la inflacion en
Colombia fuera hoy similar a las tasas observadas en décadas anteriores, la
apreciacion nominal del peso en el altimo ano y medio habria tenido efectos
devastadores sobre los productores de bienes transables (los que exportan o
compiten con las importaciones). Nada se gana devaluando la tasa de cam-
bio nominal si al mismo tiempo se acelera la inflacion (y si se pierde mucho

por tener tasas de inflacion mas altas).

*  En la medida que la inflacion se dirige a las metas la Junta Directiva del Ban-
co de la Republica (JDBR) ha mantenido bajas las wtasas de interés, creando
estimulo a la produccion nacional. Esto ha beneficiado la produccion de
bienes transables v no transables. El sistema de inflacion objetivo tiene como

efecto colateral la tendencia a reducir la volatilidad de la tasa de cambio.

= La politica monetaria debe ser siempre manejada con cautela y consideracio-
nes téenicas. Una politica monetaria irresponsable afecta negativamente la
competitividad de la produccion nacional a traves de dos canales: i) aprecia
la tasa de cambio real en la medida que aumenta la inflacion; ii) aprecia la
tasa de cambio real cuando ¢l banco central se ve obligado de nuevo a elevar
las tasas de interés (lo cual atrae capitales del exterior). En el mediano plazo,
la mayor contribucion del Banco de la Repuablica a la competitividad de la
produccion nacional esta en evitar que la economia comience a operar por

encima de su capacidad potencial.

*  Las exportaciones han crecido este ano fuertemente. En los sicte primeros
meses del ano las exportaciones totales aumentaron 16% (en dolares). Las
exportaciones tradicionales crecieron 15,1%, vy las no tradicionales, 16,8%.
La apreciacion del peso, por ahora, no parece haber tenido mavor efecto
negativo sobre ¢l nivel de exportaciones del pais. Si puede haber afectado la

rentabilidad de algunos productores.

E*)
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1 ‘, ErL erecTo DEL TLC SOBRE LA TASA DE CAMBIO REAL ES INCIERTO

* Los TLC aumentan ¢l volumen del comercio internacional. Si Colombia fir-
ma ¢l TLC con los Estados Unidos, las exportaciones v las importaciones de
bienes muy posiblemente creceran a tasas mas altas que en el pasado. Algu-
nos estudios sugieren que en los paises pequenos las importaciones de bie-
nes crecen a un ritmo mayor que el de las exportaciones, devaluando asi la
tasa de cambio. Sin embargo, ese mismo tipo de estudios pareciera sugerir
que las exportaciones de servicios crecen a tasas mas altas que las importa-
ciones, apreciando la tasa de cambio. El efecto final es incicerto. Ademas, ¢l
TLC, ¢n la medida que genera mayor confianza en el futuro del pais, muy
probablemente incentiva la inversion extranjera directa v la entrada de capi-

tales externos, factores que aprecian la moneda local.

= Por factores que explico luego, la competitividad de la produccion nacional
depende, en parte, de la politica fiscal. El ajuste fiscal es muy importante
para los sectores productores de bienes transables, téngase o no un TLC. Si
se firma un TLC, el ajuste fiscal es crucial, v es fundamental para todos los

colombianos.

= No toda revaluacion del peso debe ser motivo de preocupacion. Las tasas de
cambio se aprecian si la productividad del pais crece por encima de la de sus
socios comerciales, si la inflacion es mas baja, si entra inversion extranjera
directa, si se tiene mas conlianza en ¢l futuro del pais. De igual manera, no
toda devaluacion debe ser motivo de satisfaccion. En Ecuador se devaluo la
moneda local de forma abrupta y desordenada en 1998, seguida luego de
hiperinflacion y, por ultimo, de la dolarizacion de su economia. El banco
central no puede ahora emplear la politica monetaria para suavizar los ciclos

CCONOMICOS.

‘v; Er BANCO DE 1A REPUBLICA OPERA EN UN AMBIENTE CREADO
POR OTROS

*  El sector externo: los desequilibrios fiscal v en cuenta corriente de los Esta-
dos Unidos, v su politica monetaria laxa, han generado una fuerte presion
hacia la apreciacion de las monedas del resto de paises. Colombia no es la

excepcion en ¢l mundo.
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La politica fiscal: el crecimiento del gasto publico, el tamano del déficit fiscal,
v su linanciacion, inciden sobre la tasa de cambio. Colombia ha aumentado
de manera acelerada el gasto publico, tiene un fuerte déficit en el Gobierno
central, y el déficit del Gobierno se financia, en parte, con crédito externo.
Todo esto, mientras los mercados tengan confianza vy le presten al Gobier-
no, aprecia ¢l peso vy reduce la competitividad cambiaria del pais. La eficien-
cia del gasto publico también afecta la competitividad de la produccion

nacional.

VI Concrusion

El TLC no es una amenaza para ¢l diseno y ejecucion de la politica moneta-
ria, ni la politica monetaria es una amenaza para el éxito de un tratado de

libre comercio,

El Banco de la Republica ha sido (v seguira siendo) un gran defensor de la
competitividad de la produccion nacional. La defiende al bajar la inflacion, al
cumplir las metas de inflacion, al mantener tasas de interés coherentes con el
logro de las metas de inflacion, al comprar reservas internacionales, al tomar

decisiones de politica que devalden el peso de manera natural.

No ¢s posible anticipar ¢l efecto del TLC sobre la tasa de cambio real (TCR).
Sin embargo, si ¢s posible anticipar que un menor crecimiento del gasto
publico, un menor déficit fiscal, v también un menor endeudamicento publi-

co externo, devalaa la tasa de cambio real.
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O de octubre de 2004

BANCO DE LA REPUBLICA PONE EN CIRCULACION NUEVA
MONEDA DE 20 PESOS

A partir del dia de hoy ¢l Banco de la Republica pone en circulacion la nueva
moneda de 20 pesos. Esta emision obedece al incremento en la demanda de
monedas de bajas denominaciones, como consecuencia de la obligacion que
ticnen los establecimientos comerciales de dar el cambio exacto a sus clientes,
de acuerdo con lo establecido en la Resolucion 2416 de 2000 de la Superinten-
dencia de Industria y Comercio.

La necesidad de hacer una nueva moneda de 20 pesos surge de un estudio de
costos. Como resultado del mismo, se determina que los costos inherentes al
proceso de produccion de la nueva moneda disminuyen sustancialmente al in-
COrpoOrar NUevas caracteristicas como un menor peso y didmetro, v una aleacion

distinta: 70% de cobre y 30% de zinc.
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Esta moneda tiene nuevas caracteristicas fisicas que la distinguen, los
estandares de calidad que observa siempre el Banco de la Repuiblica en sus
signos monetarios, v un costo de produccion menor que ¢l de la actual mo-
neda en circulacion.

El Banco de la Republica aclara que NO sale de circulacion la antigua moneda
de 20 pesos, v que los dos disenos circularin simultaneamente.
CARACTERISTICAS

Color: Dorado.

Anverso: Perfil del Libertador Simon Bolivar. Leyenda circular que dice en letras
claras «Republica de Colombia», €l ano de acunacion y el nombre Simon Boli-

var.

Reverso: Cifra 20 en numeros aribigos v la palabra PESOS ¢n ¢l centro de la

moneda, circundados por una hilera de lineas inclinadas.

Canto: Estriado, fino y bien definido.

Peso: Dos (2) gramos.

Diametro: 17,2 milimetros.

Espesor: 1,15 milimetros.

Aleacion: 70% cobre y 30% zinc.
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2 de octubre de 2004

INTERVENCION DE JOSE DARIO URIBE, GERENTE GENERAL (E)
DEL BANCO DE LA REPUBLICA, EN LA COMISION 11
DEL SENADO

La politica monetaria en Colombia se rige por un esquema de meta de inflacion.
En este esquema, ¢l objetivo primario de la politica es alcanzar tasas bajas de
inflacion, y buscar la estabilidad del crecimiento del producto alrededor de su
tendencia de largo plazo. Por lo tanto, los objetivos de la politica monetaria
combinan la meta de estabilidad de precios con el maximo crecimiento sosteni-
ble del producto v del empleo. Este manejo se lleva a cabo en coordinacion con

la politica economica general vy, en particular, con la politica fiscal.

En esta concepcion de la politica monetaria subyace la idea de que ¢l crecimien-
to economico de largo plazo estd determinado por factores de oferta. como el
crecimiento de la fuerza laboral, la acumulacion de capital fisico v de capital

humano, y de factores que inciden en la productividad de la economia, como la
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eficiencia en el uso de los recursos, ¢l desarrollo de las instituciones, y tambicn
la provision de bienes publicos como la seguridad y la justicia, entre otros as-
pectos. Por otra parte, ¢l ciclo econémico es una desviacion temporal del pro-
ducto respecto a su tendencia, y esta afectado principalmente por el
comportamiento de la demanda agregada. Es en este nivel donde opera la poli-

tica economica, y la politica monetaria en particular.

Por su propio diseno, la politica monetaria es contraciclica. En la medida en que
el nivel del producto esté por debajo de su nivel potencial (asociado a la capaci-
dad productiva del pais), la politica monetaria mantiene tasas de interés reales
por debajo de su nivel de largo plazo. De esta manera contribuye a impulsar el
crecimiento de la actividad economica y del empleo. Sin embargo, ¢l logro de
menores tasas de interés reales de largo plazo no depende de la politica mone-
taria sino principalmente de la calidad de las politicas publicas que deben refle-
jarse en la sostenibilidad fiscal, en menores primas de riesgo sobre la deuda
soberana, en la estabilidad de las reglas del juego, y en la confianza de los agen-

tes Cconomicos.

Por lo tanto, ¢l mejor servicio que la politica monetaria le puede prestar a la
sociedad es el mantenimiento de tasas de inflacion bajas v un crecimiento esta-
ble del producto y del empleo alrededor de su tendencia, lo que facilita las
decisiones de inversion para modernizar ¢l aparato productivo y mejorar la in-
fracstructura del pais. La estabilidad del ambiente macroeconomico contribuye
al desarrollo de fuentes de financiacion de mediano plazo. En estas condiciones
es posible que las empresas obtengan recursos de corto y mediano plazos pro-
venientes del sistema financiero doméstico, pero que también puedan obtener
recursos a traves de la emision de bonos o acciones, tal como se ha visto en los
ultimos anos. La existencia de esas fuentes de financiamiento permite acometer
gastos de inversion v de adecuacion tecnologica qque se requieren para competir

exitosamente en los mercados internacionales.

Como se muestra en ¢l Grafico 1, la tasa de interés de corto plazo (interbancaria)
llego a ser negativa y hoy se encuentra muy por debajo de su promedio histori-
co (1,7%). Esto ha repercutido en una reduccion de las tasas de interés pasivas
y activas del sistema financicro. Las menores tasas de interés han reducido la
carga financiera de las empresas v contribuido a la recuperacion de la demanda
interna. En el altimo ano, ésta ha crecido a una tasa de 4,8% favorecida también
por condiciones externas apropiadas y por la recuperacion de la confianza de

los agentes economicos.
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Grafico 1
Promedio mensual de diferentes tasas de interés
(Parcentaje)
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En este contexto ha sido posible la recuperacion del ingreso disponible de los
hogares y del sector privado. Los datos mas recientes indican que éste crece a
tasas de 5% anual, al tiempo que se observa una mejora significativa en las con-
diciones del empleo. Esto se desprende de la caida de la tasa de desempleo,
del aumento del numero de ocupados y de la mejora en la calidad del empleo.
En efecto, en ¢l ultimo ano y medio se han generado en promedio 300 mil
empleos formales adicionales, mientras que el subempleo ha disminuido in-

cluso en términos absolutos (Grafico 2). El aumento ¢n el empleo y la mejoria

Grafico 2
Promedio movil de orden 3 de las tasas de desempleo y creacion de empleo
(Parcentaje)
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en los ingresos de la poblacion constituyven un componente esencial para el

logro de los objetivos de la politica de seguridad democratica.

Se debe senalar que la reduccion paulatina de la inflacion ha significado una
continua mejoria en el salario real de los trabajadores. benceficiando, en particu-
lar, a la poblacion de escasos recursos que devenga un salario minimo. Es asi
como ¢ste ha venido creciendo en forma sostenida, en términos reales, desde el
ano 1997 (Grafico 3).

Grafico 3
Salario minimo mensual legal e inflacion
(Pesos)
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Ademas de propiciar la reactivacion economica, la politica monetaria ha contri-
buido a mejorar la situacion fiscal desde el punto de vista de los ingresos publi-
cos y del financiamiento del déficit fiscal. La reduccion de las tasas de interés
reales en la economia se ha reflejado en un menor costo de financiamiento para
¢l Gobierno (Grafico 4). Asi mismo, la reduccion de la inflacion vy de las expec-
tativas de inflacion ha ampliado ¢l mercado de los TES abriéndole al Gobierno
la posibilidad de emitir TES de tasa fija, al tiempo que ha abaratado ¢l costo de
financiamiento de algunas politicas especificas como es ¢l caso de la politica
de vivienda social (VIS). Cada punto menor de inflacion también significa me-
nores erogaciones en rubros que se encuentran indexados a la inflacion, como
son las concesiones de carreteras, la generacion de energia y las garantias de

endeudamiento de las entidades territoriales.

De otro lado, como se muestra ¢n ¢l Cuadro 1, buena parte de la emision mone-
taria de los altimos anos ha beneficiado directamente al Gobierno. En los dltimos
dos anos cerca del 70% de la expansion de la base monetaria tuvo origen en
recursos destinados al Gobierno a traves de compras netas de TES y wraslado de
utilidades del Banco de la Republica, principalmente. En lo transcurrido del ano
s¢ ha reducido la participacion de los recursos destinados al Gobierno, pero se ha
ampliado el componente de expansion de la base monctaria explicado por la

acumulacion de divisas que ha hecho ¢l Banco por USS 1400 m. hasta la fecha.

Grafico 4
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Este ultimo aspecto resalta otra parte de las politicas del Banco y es la referida al
manejo del mercado cambiario. Aunque el régimen cambiario es de flotacion,
esto no implica que la autoridad monetaria no intervenga en ¢l mercado
cambiario. El Banco de la Republica ha intervenido frecuentemente en este
mercado por tres razones bdsicas: en primer lugar, como mecanismo comple-
mentario para aumentar la efectividad de la politica monetaria en el control de
la inflacion. Esto sucede cuando la JDBR ha juzgado que el ritmo de deprecia-
cion de la moneda ha colocado en riesgo ¢l cumplimiento de las metas de infla-
cion en el corto v en el mediano plazos. En segundo lugar, ha sido necesario
intervenir en ¢l mercado cambiario para alcanzar un nivel de reservas interna-
cionales suficiente para que el pais pueda enfrentar con éxito los choques exter-
nos a los que esta expuesto. Finalmente, el Banco de la Republica también ha
intervenido para controlar la excesiva volatilidad del mercado, puesto que se
considera que situaciones de volatilidad extrema son inconvenientes para la

estabilidad macroecondmica y para la eficiencia de la ecconomia.

Cuadro 1
Fuentes de la base monetaria, 1999-mayo de 2004
(Flujo anual en miles de millones de pasos)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 1/
Goblerno 2.480,0 832.0 9140 1.667,0 1.673,0 426.0
Traslado de utilidades 1.244.0 516.0 14530 1.2260 830.0 B03.0
En pesos 2/ 1.244.0 516.0 1.453.0 1.226.0 1.481.0 803.0
En dolares (651,0)
Compra neta de TES (capital) 1.092,0 400.0 (623.0) 3710 760.0 2930
Cajero 143.0 (84.0) 84.0 70,0 83.0 (670.0)
OMA y cupos de liquidez 1.730.0 (691.0) (1.215.0) 1.128.0 1.492.0 187.0
Compra neta de divisas 11.437.0) 692.0 1.4450 (517,0) (703,0) 1.664,0
Recaudo de cartera 3/ (112.0) (225.0) (4.0) (6.0) (2.0
Otros 440 24904/ 18.0 1810 5/ 53.0 (61.0)
Total 2.817.0 a7m.0 938.0 2,457 .0 25100 2.215,0
Saldo base 9.739.0 10.710.0 11.648,0 14.104.0 16.614.0 14.594.0

1/ Ao completo @ mayo 28 de 2004, Base a mayo 30 de 2003: $12.379.5 miles de millones (mm). Base a mayo 28 de 2004
$ 145943 mm.

2/ Desde &l punto de vista de la emisidn, la entrega de utilidades es una operacién monetaria, Se asimila a una operacion de
venta de reservas internas.

3/ Principalmente de Granaharrar
4/ Incluye compra de divisas a entidades multilaterales por USS 55 millones (m), cuya expansion es te § 126 mm
5/ Incluye compra de divisas a entidades multilaterales por US$ 52 m, cuya expansion es de $ 131 mm

jenin Banco de la Hepibtica
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22 de octubre de 2004

BANCO DE LA REPUBLICA MANTIENE INALTERADAS SUS TASAS
DE INTERES

La Junta Directiva del Banco de la Republica en su sesion del 22 de octubre
mantuvo inalteradas sus tasas de interés de intervencion. La decision se tomo
lucgo de analizar las proyecciones de inflacion, la situacion internacional y del

mercado cambiario.

La Corporacion destaco que la evolucion reciente de los precios ha estado mar-
cada por un descenso en la inflacion basica y estabilidad de la inflacion al consu-
midor dentro del rango fijado como meta para este ano. Las proyecciones para

los proximos meses refuerzan la confianza en el cumplimiento de esta meta,

Las cifras relacionadas con el contexto internacional y la actividad economica
interna ¢n ¢l altimo mes ratifican las tendencias favorables de los meses ante-

riores. La significativa dinamica de la inversion privada v de las exportaciones
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explica la continuada reduccion del desempleo v Ia mayor generacion de em-
pleo formal. Adicionalmente, ¢l importante crecimiento de la economia mun-
dial y del comercio internacional, los precios de los productos basicos, y la
mayor intensidad de los flujos de capital externo, siguen favoreciendo la pro-

duccion nacional.

Por su parte, la tasa de cambio ha registrado mayor estabilidad ¢n las altimas
semanas, sin que hayan desaparecido las razones que explican el debilitamiento

del dolar a nivel mundial.

El analisis de la politica monetaria a nivel internacional muestra que cada vez
mas paises vienen elevando sus tasas de interés en busca de su normalizacion. Si
bien el estudio de las proyecciones de inflacion Heva a no modificar las tasas de
interds de intervencion del Banco, la Junta seguira atenta para responder a cual-

quicr cambio en dichas endencias
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28 de octubre de 2004

BANCO DE LA REPUBLICA DESMIENTE RUMOR ACERCA DE
FALSOS BILLETES DE VEINTE MIL PESOS

El Banco de la Republica se permite informar a toda la opinion puablica que no
es cierta la informacion que esta circulando, especialmente en la ciudad de San-
ta Marta v en general en la Costa Atlintica, acerca de la falsedad de unos billetes
de veinte mil pesos ($20.000) por tener escritas las palabras SANTAFE DE BO-

GOTA y debajo de ellas la fecha de emision del billete.

La leyenda SANTAFE DE BOGOTA vy la fecha de emision debajo de ella, se
imprimio en los billetes de veinte mil pesos que emitio el Banco de la Republi-
ca hasta el 31 de mayo de 2001. A partir de ese ano, v por disposiciones legales
del Gobierno Nacional, la capital de la Republica de Colombia dejo de Hamar-
se Santafé de Bogota para llamarse de nuevo solamente Bogotd, y ¢s por esta
razon que los billetes emitidos el 1 de junio de 2001 y ediciones subsiguientes

va no tienen impresas las palabras SANTAFE DE BOGOTA, sino unicamente la
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fecha de emision. Sin embargo, es posible que ain se encuentren billetes de

las ediciones anteriores a las del 1 de junio de 2001, siendo estos igualmente

alidos,

RECOMENDACIONES PARA LA DETECCION DE FALSIFICACION

MIRE (al trasluz)

Marca de agua

Al colocar ¢l billete al
trasluz, por cualquiera
de sus lados, se
observa una imagen
con los mismos rasgos
del retrato del cientifi-
co colombiano Julio
Garavito Armero. A su
izquierda aparcce una
linea entrelazada que

sc¢ observa mas clara.

Dos hilos de
seguridad

Uno es opaco y se
&l[')l'(.‘Cii‘l COmo una
banda oscura. El otro
permite leer repetida-
mente «VEINTE MIL
PESOS» por cualquier
lado del billete. Visto
por el reverso, el hilo
que tiene leyenda es
continuo y sobresale
del papel en seis
segmentos, mostrando

su color plateado.

TOQUE

Papel
Elaborado 100% ¢n
algodon, posee gran
resistencia v
durabilidad. En un
billete nuevo, el papel
es fuerte vy firme.
Aunque tenga bastante
uso, ¢l papel sigue
siendo resistente y las
impresiones como el
retrato, los extos y
NnumMeros que caracte-
rizan la denomina-
cion, continuan

siendo muy nitidas.

Alto relieve

Es perceptible al tacto
v corresponde a las
arcas de onalidades
fuertes, cuyas image-
nes aun en el billete
con bastante uso, se
aprecian nitidas, con
colores firmes y
compuestas por lineas
finas, de contornos

bien definidos.

GIRE

Imagen oculta
Al girar el billete
oblicuamente, casi
acostado, a la altura
de los ojos, vera las
letras «BRC» en medio
de una circunferencia
que se encuentra en ¢l
anverso, al lado de la

Luna.

Tinta que cambia
de color

Si se mira el billete de
frente por el anverso,
el motivo hexagonal
aparece de color
dorado, pero se
convierte en color
verde, cuando el
billete se observa

oblicuamente.
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MIRE (al trasluz) TOQUE

Registro perfecto

En ambos lados del
billete aparece una
imagen con areas ¢n
blanco. Dichas dreas
se llenan de color,
coincidiendo en forma
perfecta con las
correspondientes que
aparecen exactamente
en ¢l otro lado del
billete.

Mayor informacion en: www.banrep.gov.co

Recomendaciones para la deteccion de falsificacion.

GIRE

Continuidad y coinci-

dencia de las lineas
Tome el billete por el
anverso y doblelo
formando un cilindro.
Observara la continui-
dad y coincidencia
hallada en los extre-
mos del reverso del
billete.

Billetes y Monedas
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29 de octubre de 2004
SUMINISTRO DE LIQUIDEZ DE FIN DE ANO

El Banco de la Repuablica se permite informar que el Comité de Intervencion
Monetaria y Cambiaria (CIMC) en su reunion de hoy adopto las siguientes deci-

siones:

1. De acuerdo con lo definido por la Junta Directiva del Banco de la Republica
y el CIMC. la liquidez total para fin de ano ascendera hasta $3.2 billones, de
los cuales cerca del 50% se otorgard con caricter permanente. El Banco de la
Republica intervendri en ¢l mercado cambiario mediante la compra de divi-
sas va anunciada, hasta por US$1.000 millones hasta diciembre, Hevada a
cabo en forma discrecional y/o con subastas de acumulacion de divisas. Para
el mes de noviembre se mantiene la intervencion discrecional, y no se convo-

ca a subastas de opciones put.
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2. Se reitera lo anunciado en el Gltimo CIMC, que la diferencia entre la inter-
vencion que efectivamente se haga en el mercado cambiario y ¢l espacio que
se tiene para expansion permanente de liquidez sera cubierta mediante otras
operaciones tales como compra o venta de TES en ¢l mercado secundario y

venta directa de divisas al Gobierno Nacional.

3. Adicionalmente, se suministrarda liquidez semipermanente mediante subas-

tas de Repos a 90 v 60 dias de la siguiente manera:

Plazo Fecha subasta Monto

90 dias Noviembre 5 $500 mm
6O dias Noviembre 12 $400 mm
60 dias Noviembre 26 S400 mm

El cupo no adjudicado en una de estas subastas de Repos se acumulara para la

siguiente.

A
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