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Bogot4, D. C., julio 31 de 2002

Sefiores

Presidentes y demas miembros
Honorables Comisiones Terceras
Constitucionales Permanentes
Senado de la Republica

Camara de Representantes
Ciudad.

Estimados sefiores:

La Junta Directiva del Banco de la Republica, de conformidad con lo previsto en €l
articulo 5°dela Ley 31 de 1992, presenta ala consideracién del Congreso dela Republica un
informe donde se sefialan los resultados macroecondmicos en lo corrido de 2002. Luego, se
presentan las metas adoptadas por la Junta Directiva para el presente afio y |as per spectivas
delasdistintas variables macroeconémicas. En la Ultima seccién, seinforma sobre la compo-
sicién de lasreservasinternacionalesy las proyecciones de la situacion financiera del Banco
de la Republica para el afio 2002.

Con un atento saludo,

Ul UL 4o

Miguel UrrutiaMontoya ~
Gerente General



INTRODUCCION

El Informe gque se presenta al Honorable Congreso de la Republica analiza el comportamiento
de laeconomia colombianay la politica macroeconémica € ecutada durante 2002. La actividad
econodmica continué exhibiendo un bajo dinamismo en los primeros meses si bien se vio un
repunte en el segundo trimestre del afo. El desempleo, aungue se ha venido reduciendo y la
ocupacién ha aumentado, se mantuvo en niveles elevados. La cuenta corriente de la balanza de
pagos registré un déficit menor que el del primer trimestre del afio anterior, como consecuencia
de la mayor caida de las importaciones con respecto a las exportaciones. La inflacion anual
descendi6 en los primeros cuatro meses del afio en curso en respuesta al exceso de capacidad
gue aln registrala economia, la estabilidad cambiariay la credibilidad de |a politica monetariay
de sus metas. En los meses de mayo y junio, se evidencié un aumento de la inflacion, como
consecuencia de un alza de los precios de |os alimentos.

En los més recientes informes que se han presentado al Congreso se ha hecho énfasis en distin-
tos temas relacionados con el desempefio econdémico de la Nacion. Uno de ellos, serefirid ala
lentitud que suele tener el proceso de recuperacion del sector financiero después de unacrisis.
Otro, se concentrd en los factores que explican el desempleo en una economia. Un tercero
estudi6 los peligros de la insostenibilidad de la deuda publica en Colombia. Cada uno de ellos
tuvo como proposito alertar al Congreso y a la sociedad sobre los principales problemas que
aquejan a pais en el campo econémico. En este Informe el principal motivo de reflexion lo
constituye el papel de la politica monetaria en el crecimiento y lainflacion, con algunas notas
de caracter analitico y otras que hacen referencia a la experiencia colombiana de los Ultimos
anos. La idea central es que la economia colombiana presenta dos tipos de debilidades. La
primera tiene que ver con el crecimiento del producto potencial, que parece haber disminuido
en los Ultimos afios. La segunda, serefiere al bajo crecimiento del gasto agregado, lo cual lleva
a gue la economia funcione por debajo de su capacidad.

Lapoliticamonetaria haimpedido un deterioro mayor del producto potencial, al reducir el nivel
y lavolatilidad de lainflacién, mejorando la eficiencia en la asignacion de recursosy las decisio-
nes de ahorro e inversion. Al mismo tiempo, ha buscado tener un impacto positivo sobre el gasto
agregado, disminuyendo las tasas de interés y suministrando liquidez abundante para el consu-
moy lainversion de los hogares y las empresas.

El capitulo 111 analizala politica macroeconémica adel antada en 2002. Como haocurrido en los
ultimos dos afios, €l manejo de la politica monetaria ha buscado el mayor crecimiento posible
de la economia, manteniendo su compromiso con el cumplimiento de la meta de inflacién. El
manejo de dicha politica en los Ultimos afios puede caracterizarse como contra-ciclico y ex-



pansivo. Por |o tanto, las tasas de interés han disminuido de forma significativa, o cua haincidi-
do favorablemente en el comportamiento de la demanda agregada. No obstante, todavia no se
advierte el desempefio esperado del crédito, debido a proceso de recuperacién en que aln se
encuentra el sector financiero y alacautela de los agentes para endeudarse. L os indicadores del
sector financiero continuaron mejorando en lo corrido del presente afio, aun cuando todavia se
advierte un deterioro progresivo de la cartera vencida de la banca hipotecaria.

En lo que serefiere ala situacion cambiaria, durante |os primeros meses de este afio se presen-
taron oscilaciones sustanciales. Hasta la primera quincena de mayo continué la tendencia ala
apreciacion del peso. A partir de entonces se ha registrado una tendencia ala devaluacion. Asi,
el 30 de junio latasa de cambio nominal fue superior en 4,7% ala de finales del afio 2001. El
comportamiento cambiario en los primeros meses estuvo afectado por el bajo nivel de las tasas
de interés externas, por el prefinanciamiento que el sector piblico obtuvo en el exterior durante
2001 y por las expectativas sobre la monetizacion de divisas del Gobierno en el presente afio.
Adicionalmente, la evolucion de latasa de cambio se vio afectada por la necesidad de los fon-
dos de pensiones de reducir la exposicion de su portafolio en moneda extranjera. Sin embargo,
las nuevas condiciones de los mercados financieros externos y el canje de deuda externa por
internarealizado a partir de mayo por el Gobierno produjeron un vuelco en latendencia de las
expectativas de devaluacion. Entre el 15 demayo'y el 30 de junio de 2002 el peso se devalud en
un 4,6%, aunque todavia se presenta una apreciacion real anual de -4,12%.

Con respecto ala politica fiscal, en 2001 se presentaron aumentos en 1os ingresos y |os gastos
publicos por encimadel PIB nominal. Si bien el comportamiento de lainversién publica contri-
buy6 al crecimiento de la demandainterna, los mayores recaudos de impuestos, producto de la
reforma tributaria, incidieron en el ingreso disponible y explicarian parte de la desaceleracion
del crecimiento del consumo privado observada en 2001. A pesar de los esfuerzos en la dismi-
nucién de los gastos, limitados por lainflexibilidad del presupuesto, el déficit del sector publico
se mantuvo casi inalterado: 3,3% del PIB en 2000 y 3,2% en 2001. En los primeros tres meses
de 2002, se registré un déficit del sector publico consolidado similar al observado en €l mismo
periodo del afio anterior. Las finanzas del Gobierno Central muestran una trayectoria andloga
con una disminucién importante de los gastos y de los ingresos.

En el capitulo IV del Informe (como es tradicional) se analiza el desempefio de las principal es
variables macroecondmicas en los primeros meses de 2002 y |as perspectivas paralo que resta
del afio. El fendmeno de bajo crecimiento de la economia se asocia con factores externos e
internos. Entre los primeros se destacan el deterioro de los términos de intercambio y de la
demanda externa, vinculado con el desempefio delaeconomiamundial. Estos factores se ampli-
ficaron por otros internos como el persistente desempleo, la incertidumbre y la violencia gene-
radas por la ruptura del proceso de paz. En cuanto alas perspectivas macroeconémicas para €l
resto del afio 2002, el débil crecimiento del producto en el primer trimestrey el dificil entorno
internacional condujeron a que el Ministerio de Hacienday Crédito Publico y el Departamento
Nacional de Planeacion (DNP) revisaran la meta de crecimiento para todo el afio. Las nuevas
proyecciones del Gobierno estiman un crecimiento de laeconomiade 1,5%, aunque una recupe-
racion més acelerada de la economia mundial podriallevarlo a 2%. Por su parte, se espera que
lainflacion siga en unatrayectoria compatible con el cumplimiento de la meta del 6%, estable-



cidaparael presente afio. De acuerdo con las proyecciones de |a balanza de pagos, se prevé que
el déficit en cuenta corriente para el afio 2002 sea de 2,3% del PIB, como resultado de lareduc-
cion en las exportaciones de bienes de 2,3% y de las importaciones de bienes de 2,0%.

El Informe finaliza con la presentacion de la evolucion de las reservas internacionales, que se
encuentran en niveles historicos altos, y la situacion financiera del Banco de la Republica. Las
nuevas proyecciones de 1os ingresos, que tienen en cuenta los efectos de la devaluacion del
délar frente a otras monedas, permiten prever que las utilidades del Banco ascenderan a $661,7
miles de millones (mm), mayores que los $200,9 mm estimados en el Informe presentado al
Congreso en marzo del presente afio. Sin embargo, el resultado final dependera del comporta-
miento del euroy el yen.
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CRECIMIENTO, INFLACION Y POLITICA MONETARIA

A partir de la segunda mitad de la década pasada,
las tasas de crecimiento que venia experimentando
|a economia colombiana, alrededor del 5% anual,
disminuyeron significativamente. En el periodo de
1997-2001, el crecimiento real promedio del pais
fue de sdlo el 0,8%, y en el afio 2002 probablemen-
te crecera alamismatasaregistradael afio anterior
(1,5%). La desaceleracién del crecimiento econt-
mico también se ha observado en otras economias
latinoamericanas. Para citar solo un gemplo, en
Chile, la economia de la region mas exitosa en las
Ultimas décadas, la tasa de crecimiento del produc-
to se redujo de alrededor del 7% anual en el perio-
do de 1985-1997, a cerca del 3% entre |os afios de
1998 y 2001.

Como se ha analizado en anteriores informes a Con-
greso, lacaidageneralizadadel crecimiento real delas
principal es economias de América L atinasugierela
existencia de un choque externo negativo comun a
laregion. El choque ha afectado tanto €l mercado de
bienes como €l financiero. En el mercado de bienes el
efecto del sector externo se refleja en la bgja en los
precios de algunos productos de exportacion de gran
importancia para la economia colombiana, como €
café, y en la caida en la demanda de nuestros produc-
tos en la economia de los Estados Unidos y Venezue-
la. En el mercado financiero, |os efectos negativos del
entorno internacional se manifiestan en e encareci-
miento o la escasez de crédito externo, o la salida de
capitales nacionales. Con dificultades de acceso alos
mercados internacionales por parte de las personas y
empresas colombianas, aunado a la poca profundidad
y liquidez del mercado naciona de capitales, la con-
traccion del crédito provenientedel exterior y del mer-
cado financiero ha venido acompafiada de una caida

en la tasa de crecimiento del producto superior a lo
explicado exclusivamente por € deterioro en los tér-
minos de intercambio colombianos.

Sin embargo, el chogue externo negativo y su propa-
gacion asociada a bajo desarrollo y profundidad del
sistema financiero no explican en su totalidad €l bajo
nivel del producto per cépita colombiano ni larecien-
te reduccion de latasa de crecimiento de la economia.
Las causas de estos fendmenos tienen su origen en
una variedad de factores, algunos asociados a los de-
terminantes del crecimiento econémico de largo pla-
Z0, Yy otros que tienen que ver con € ciclo econdémico.
La politica monetaria, sin embargo, ha tratado de
maximizar €l crecimiento del producto, estimulando
€l gasto agregado y a canzando tasas decrecientes de
inflacién en un marco de inflacién objetivo.

A continuacion, se analiza la relacion entre € creci-
miento econdmico, lainflacion y la politica moneta-
ria, con algunas notas de caracter analitico y otras
gue hacen referencia ala experiencia colombiana de
los Ultimos afios. La idea central es que la economia
colombiana adolece de dos tipos de debilidades. La
primera se refiere a crecimiento del producto poten-
cia, e cua parece haber disminuido en las Ultimas
décadas. El papel delapoliticamonetariaen estefren-
teesdisminuir e nivel y lavolatilidad de lainflacién,
con lo cual mejora la eficiencia en la asignacion de
recursosy las decisiones de ahorro einversion. Lase-
gunda, se relaciona con €l bagjo crecimiento del gasto
agregado. Esto lleva a que la economia funcione por
debajo de su capacidad. En este caso, € efecto de la
politica monetaria sobre €l gasto agregado es directo,
incidiendo sobre €l nivel de las tasas de interés y €
consumo y lainversion de los hogares y las empre-



sas. La Junta Directiva del Banco de la Republica
(JDBR) havenido contribuyendo al mayor crecimien-
to econdmico con logros en los dos frentes:. reducien-
do de manera significativa el nivel y la variabilidad
delatasadeinflacion, y suministrando liquidez abun-
dante a bgjas tasas de interés. Con ello ha contribui-
do también a la reduccion del servicio de la deuda
del Gaobierno, los hogaresy las empresas.

El crecimiento de la economia colombiana, sin em-
bargo, no es satisfactorio. Desde 1998, el Unico afio
en que el producto real crecid por encima de la po-
blacion, fue el afio 2000. Esto es especialmente pre-
ocupante debido aque lamejor formade aumentar el
nivel de vidade la poblacién, en especial de los més
pobres, es crecer a altas tasas. Asi mismo, diferentes
estudios muestran que existe una relacién positiva
entre el crecimiento econémico y la reduccién de
los niveles de pobreza. Como se argumenta adelan-
te, las causas del bajo crecimiento colombiano se
encuentran, principal mente, en lavulnerabilidad de
la economia a los choques negativos provenientes
del sector externo, en el fuerte crecimiento del gasto
publico y su bajo grado de eficiencia, ala debilidad
y €l bajo desarrollo y profundizacion del sistema
financiero, a la situacién de violencia y a factores
institucionales asociados, entre otros, con la falta
de efectividad del Estado, el bajo respeto alaley y
el alto grado de corrupcion.

A. CONCEPTOS BASICOS

Larelacién entre la inflacion, e crecimiento econ6-
mico y la politica monetaria puede ilustrarse inicia-
mente con el uso del Gréfico 1. Este gréfico represen-
ta lainterpretacion tradicional del ciclo econémico y
laforma en que muchos economistas entienden lare-
lacion entre lainflacion y €l crecimiento en e cortoy
en € largo plazo. La linea recta AB indica € creci-
miento potencia (a capacidad plena) de la economia.
Este crecimiento estadeterminado por factoresde ofer-
ta, principalmente, por el crecimiento de lafuerzala-
boral y su calidad educativa, €l aumento del capital

fisico, la eficiencia general en laasignacion y admi-
nistracion de sus recursos productivos, la capacidad
de absorcion de la informacidn tecnoldgica, la cali-
dad de sus instituciones judiciales y €l grado de
apertura o exposicion ala competencia. Por su par-
te, la curva CDE representa el comportamiento ob-
servado de la economia, €l cual puede implicar 1a
existencia de desviaciones transitorias, de corto pla-
0, de la produccién respecto a su valor de tendencia.

La idea central derivada del diagrama es que si la
demanda agregada de la economia excede la linea
AB (su capacidad de oferta) lainflacién tiende a au-
mentar. Similarmente, s lademandaesinferior alos
valores representados en la linea AB, tiende a bgjar.
Esto significa que cuando la demanda es inferior ala
oferta, como en los puntos C y E, es posible que
la economia crezca a una tasa mayor, al tiempo
gue lainflacion disminuye o no se acelera.

La politica monetaria, entonces, no puede contribuir
de manera directa en un aumento de la capacidad de
oferta de la economia. Esta Ultima depende de los
factores reales antes anotados. Sin embargo, dicha
politica monetaria si puede hacer una contribucion
indirecta al crecimiento econémico de largo plazo si
logra y mantiene la estabilidad de los precios. Con
ello, se elimina una fuente basica de confusion e in-

Producto

t
Fuente: Nota Editorial (2000). Revista del Banco de la Replblica, agosto, No. 874.



certidumbre, la ocasionada por lavariabilidad de los
precios, y un impuesto distorsionante que grava con
mayor intensidad alos més pobresy afectanegativa-
mente la calidad de las decisiones econdmicas, la
capacidad competitiva de la produccion naciona y
los incentivos a ahorro y la inversion. Ademés, la
inflacion impide la profundizacién del mercado de
capitales.

De otra parte, la politica monetaria puede afectar la
demandareal, €l empleoy € crecimiento econémico
de corto plazo cuando, como es usual, existen rigide-
ces de precios y salarios 0 gjustes no instantaneos en
las expectativas de los agentes. En estas condiciones,
los aumentos en la cantidad de dinero que afectan los
precios con mayor rapidez que los salarios, reducen el
sdario real eincentivan temporamentelaofertadela
economia. Asi mismo, los cambios en la cantidad de
dinero que superen los incrementos en |0s precios au-
mentan la demandareal y estimulan la actividad pro-
ductiva. Asi, en la medida en que exista capacidad
ociosa de los factores de produccion y la politica mo-
netaria sea expansiva, lareduccion de las tasas de in-
terés y e suministro abundante de liquidez primaria
promueve la recuperacion productivay la generacion
de empleo. En contraste, cuando la economia funcio-
na por encima de su nivel de capacidad, una expan-
sién monetaria adicional acelera la inflacion y crea
desequilibrios macroecondmicos insostenibles.

La descripcion anterior es una version simplificada
de larelacion existente entre el crecimiento econd-
mico, lainflaciony lapoliticamonetaria. En larea-
lidad, la relacion entre estas tres variables es mas
complgja, a igual queladiferenciacion entreel corto
y €l largo plazo. Para los propdsitos de este Infor-
me, son relevantes tres comentarios adicionales:

® El nivel deinflacién de unaeconomiano solo de-
pende de la diferencia entre el producto observa-
do y e producto potencial, sino también de las
expectativas de los agentes econémicosy la cre-
dibilidad delaspoliticasdel banco central. Laexis-
tencia de recesion no es una condicion necesaria
ni suficiente paralareduccion de latasadeinfla
cion. Que no es unacondicion necesarialoilustra

claramentelaexperienciarecientede Chiley Brasil.
Como se ohserva en e Gréfico 2, las caidas en la
inflacién en esos paises vinieron acompafiadas de
unaacel eraci 6n en sustasas de crecimiento. En con-
traste, lasfuertesrecesiones de Ecuador en 1998, y
Argentina en € presente afio, han estado acompa-
fiadas de una acel eracion fuerte en sustasas de in-
flacion.

En economias abiertas o semiabiertas, la capacidad
delapoliticamonetariaparaafectar lademandaagre-
gadatienelimitaciones, independientemente del ré-
gimen cambiario vigente. Con un sistema de tasa
de cambio fija o semifija, la expansion monetaria
en exceso de la demanda de dinero obligaalain-
tervencion del banco central mediante la venta de
reservas internacionales. Esto drena la liquidez
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excesivadelaeconomia, anulando los efectosini-
ciaes. Por su parte, en una economia con un sis-
tema de tasa de cambio flotante, las expansiones
monetarias excesivas aceleran la devaluacion de
la moneda local vy, a través de ella, aumentan el
nivel y las expectativas deinflacion. Las mayores
expectativas de deval uacion e inflacion presionan
al alza las tasas de interés y contraen el gasto
agregado; asi, expansiones monetarias excesivas
pueden terminar en mayor inflacién y menor cre-
cimiento del producto y el empleo sin capacidad
alguna para reducir la tasa de interés real en €l
mediano o en € largo plazo.

® En economias que exhiben un ciclo prolongado
de bajo crecimiento econdmico es fundamental
considerar losposiblesvinculosentreel ciclo eco-
némico y el crecimiento del producto en € me-
diano plazo. Pueden identificarse tres canales de
esta relacion. El primero tiene que ver con la
salud del sistemafinanciero. Ciclos recesivos pro-
longados, o profundos, debilitan el sistema finan-
ciero einterrumpen €l canal del crédito (véase, por
ejemplo, las experiencias de Japén y Argentina).
En estas condiciones la politica monetaria pierde
potenciay el crecimiento econémico se ve inte-
rrumpido. El segundo canal se refiere a efecto
politico del ciclo. Con recesiones prolongadas au-
menta €l deseo de realizar politicas econdémicas
que afectan la eficiencia de la economiay com-
prometen el crecimiento en €l largo plazo. El ter-
cer canal es el efecto permanente sobre el empleo
gue puede tener un choque temporal. Esto ocu-
rre, principalmente, cuando los desempleados
pierden habilidades y motivacion y se vuelven
poco atractivos para los empleadores. Como ve-
remosluego, estos canal es refuerzan laimportan-
cia del control de la inflacion y de una politica
fiscal austera

El Grafico 3 presenta una estimacién de la descom-
posicion del producto interno bruto colombiano en-
tre su tendenciade largo plazo, o producto potencial,
y €l ciclo econdmico, para el periodo de 1975-2000.
En el ge vertical se muestran los valores del PIB a
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precios de 1975, y en el gje horizonta los afios. Los
puntos por resaltar estan representados por las letras
Ay B. Lasletras A muestran momentos en que laeco-
nomiafunciond por encima de su produccién poten-
cial. En esos afios, lainflacién se acelerd y/o latasa
de cambio real se aprecid y la cuenta corriente de la
balanza de pagos registro altos déficit. Los puntos B
son afios en que el producto observado se situé por
debajo de su tendencia de largo plazo, o nivel po-
tencial. Esos son afos de caidas en lainflacion y/o
correcciones delos desequilibrios macroeconémicos
y devaluacion de latasa de cambio real. Las transi-
ciones de A a B son dolorosas, con caidas en €l cre-
cimiento, debilitamiento del sector financiero y
aumentos en las tasas de desempleo. Masimportante
aun, el grafico muestra una economia que crece por
debagjo de un nivel potencial que aumenta a una tasa
menor que la registrada en el pasado. Esto sugiere
problemas en el proceso de crecimiento econémico
de largo plazo, y en €l ciclo de corto plazo.

B. EL CRECIMIENTO ECONOMICO
EN EL LARGO PLAZO

¢Quéfactores explican el crecimiento de largo plazo
de las economias? Existen dos respuestas comple-



mentarias, una que denominaremos “clasica’ y otra
“institucional”. Larespuesta clasicaenfatizael cre-
cimiento de los factores productivos (el aumento de
la fuerza de trabajo, la expansion del capital fisico
y el crecimiento de la productividad global del tra-
bajo y €l capital). El crecimiento de la fuerza de
trabajo, en el largo plazo, esta determinado por el
crecimiento poblacional y la tasa de participacion
en lafuerzalaboral. EI aumento del capital, por su
parte, depende de la tasa de ahorro, y en especial
del ahorro interno, debido a que el financiamiento
externo esfuertemente inestable. Por ultimo, lapro-
ductividad global de los factores, definida como la
capacidad de producir mas, empleando la misma
cantidad de factores de produccion (o, de manera
equivalente, producir la misma cantidad usando
menos capital y/o trabajo), se asocia, entre otras
cosas, ala capacidad de las empresas para innovar
0 mejorar los productos o procesos productivos y
adoptar nuevas tecnologias; a la flexibilidad de la
fuerza de trabajo para usar €l capital y responder a
nuevas demandas y oportunidades; a la eficiencia
general en laasignacion y administracion de recur-
sos; alaexposicion ala competenciay alacalidad
de la educacion y la salud de la poblacién.

Los trabajos empiricos encuentran gque en € largo
plazo € crecimiento de lafuerzalaboral y la expan-
sidn del capital fisico explican entreel 20y €l 50 por
ciento del crecimiento del producto. Asi, entreel 50y
€l 80 por ciento del crecimiento esté determinado por
la productividad global de los factores. Tomado en su
conjunto, las recomendaciones clasicas para acelerar
¢l crecimiento econémico son las siguientes:

® Acumular capital humano a través de la educa-
cion formal, la capacitacién en el sitio de trabajo
y € mejoramiento de la salud.

® Generar estimulos paraincrementar €l ahorroy la
inversion.

® Promover el desarrolloy buen funcionamiento de
los mercados y la competencia, incluyendo €l te-
ner un marco regulador apropiado y estar integra-
do alaeconomia mundial.
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® Tener estabilidad macroeconémica, entendida
como laexistenciaalo largo del ciclo econdémico
de un balance promedio entre el gasto y los im-
puestos gubernamentales, y una politica moneta-
riacreible y responsable.

Con estas caracteristicas se tienen empresas y per-
sonas con la habilidad y la energia para participar
de los avances del conocimiento; surgen empresa-
rios capaces de convertir lasinnovacionesy lasideas
€n negocios exitosos; se integran las empresas a la
economia mundial, se especializan y no se limitan
a mercado local; los gobiernos facilitan el mante-
nimiento de niveles bajos de tasas de interés y son
promotores del ahorro, el cambio y la acumulacion
de capital humano; las economias preservan bajos
niveles de inflacidn, lo cua facilita las decisiones
deahorro einversion, promueve lasinversiones pro-
ductivas, desincentiva la especulacion e incentiva
el desarrollo de mercados financieros amplios, pro-
fundos y diversificados.

En relacion con las condiciones clasicas para pro-
mover el crecimiento de largo plazo de la economia,
Colombiase ubicaen €l contexto internacional enun
lugar mediocre en la mayoria de ellas. Las tasas de
ahorro einversion son bajas, al igual que lacalidad
y la cobertura de la educacién, de adaptar nuevas
tecnol ogias, |a capacidad de competir en los merca-
dosinternacionalesy laefectividad de laaccion del
Estado. En el pasado reciente en nuestro pais algu-
nos de los determinantes del crecimiento ademés se
han deteriorado. En particular, se destaca la caida
del ahorro privado, el fuerte aumento del gastoy €l
nivel de la deuda publica, la mayor vulnerabilidad
y lacaidaen el grado de profundizacién del sistema
financiero.

Todos estos factores estan interrelacionados y se
unen para crear condiciones poco propicias para
lainversién productivay lageneracion de empleo.
Desde los primeros afios de la década del 90, el
gasto publico en Colombia ha crecido fuertemen-
te. Al comienzo fue financiado con impuestos e
ingresos por privatizaciones, pero aun asi cay6 la



tasa de ahorro de la economia. Luego hatenido que
ser financiado con una creciente deuda publica. Los
resultados del aumento del gasto, en términos del su-
ministro de bienes publicos, han sido pobres. Y €l
incremento de la deuda publica compromete la capa-
cidad del Gobierno de responder a choques adver-
sos, presiona a aza las tasas de interés y obliga al
pais a pagar una alta prima de riesgo soberano para
tener acceso a los mercados internacionales de cré-
dito. Todo esto aumentael costo del capital. Asi mis-
mo, con la caida del ahorro privado, disminuye la
inversion o queda fuertemente dependiente del aho-
rro externo, fuente inestable de recursos que ademas
genera volatilidad en la tasa de cambio y golpea €l
desarrollo de los sectores productores de bienes
transables. El sistema financiero, luego de unos po-
cos afios de aumento en su grado de profundizacion,
revirtié esatendenciay se encuentraen laactualidad
en unasituacion en la que ofrece y logra colocar una
cantidad limitada de crédito. En estas condiciones,
pierde eficiencia en su papel de suavizar las fluctua-
cionesdel consumo cuando se presentan choques ad-
versos al ingreso de las personas, y no apoya (con
todo su potencial) € financiamiento de lainversién
y €l crecimiento.

Para lateoriainstitucional del desarrollo econémi-
co, los paises que mas crecen son los que tienen
instituciones econdmicas estables; los que cuentan
con instituciones y leyes que favorecen la produc-
cion sobre las rentas, y los que tienen empresas
abiertas al comercio internacional y ala competen-
cia en los mercados globales. Estas caracteristicas
promueven lainversion en capital fisico y humano,
atraen el capital extranjeroy latransferencia de tec-
nologia, premian el espiritu empresarial eincentivan
la blsqueda de nuevas formas de crear, producir y
transportar bienesy servicios.

L ostrabajosempiricosrealizados en los Ultimos afios
emplean una variedad de indicadores para evaluar
las predicciones de la teoria institucional. Los més
comunmente empleados son las medidas de carga
reguladora y grado de apertura de la economia; de
niveles de corrupcién y violencia politica; de con-
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fianzaen laley, respeto alos derechos ala propiedad
y seguimiento de las reglas de la sociedad; de exis-
tencia de libertades civiles y derechos politicos. En
general, estos indicadores estan fuertemente correla-
cionados con €l ingreso per cépita de los paises,
fendmeno que se explica no sélo por las razones
anotadas, sino también debido a que las sociedades
con buen desarrolloinstitucional facilitan y se adap-
tan alainnovacion tecnolégicay el cambio en ge-
neral, lo cual es una condicién necesaria para el
crecimiento de la productividad®. Por su misma
naturaleza, las ganancias de esta Ultima surgen de
producir bienes y servicios en formas diferentes y
mejores, 0 de producir nuevos bienesy servicios.

En Colombia, |a ausencia de confianza en el siste-
majudicial, laimpunidad, lainseguridad juridicay
la corrupcién son altas paralos estandares mundia-
les y algunas de ellas se han incrementado en los
ultimos afios. Asi mismo, la violencia reinante, fi-
nanciada por €l narcotréfico y propiciada por todos
los grupos al margen de laley, es uno de los facto-
res gue mas negativamente afectan el crecimiento
de la economia no solamente por su impacto en
lainversion y la productividad, sino porgque obliga
ainvertir losrecursos del Estado y el sector privado
en seguridad, en lugar de destinarlos aotras activida-
des como la ampliacion de la capacidad productiva
de la economia. Como consecuencia de la inseguri-
dad y de un marco institucional poco adecuado, €l
crecimiento en Colombia en los dltimos afios, ha
disminuido apreciablemente.

Ladiversidad de factores que explican ladisminucién
del crecimiento en e pais durante los dUltimos afios
implicaque se requeririaimplementar diferentes poli-
ticas publicas hacia el futuro para que la economia
recobre una senda de expansion mas dinamica. Para

1 Véasepor gjemplo, Barro, R. (1997). Deter minants of Economic
Growth. Cambridge, MIT Press. Hall, R.; Jones, C. (1996). “The
Productivity of Nations’, NBER, Working Paper, No. 5812,
Cambridge. Sachs, J.; Warner, A. (1996). “Economic Reform
and The Process of Global Integration”, Brockings Papers of
Economic Activity, No. 1. Kaufman, D.; Kraay, A.; Zodio-
Lobatén, P. (1999). “Governance Matters”, World Bank, Policy
Research Working Paper, No. 2196.



lograrlo, se necesitamedidas que incidan sobrelo que
agui se ha denominado |os determinantes “clésicos’
del crecimiento. Entre ellas, promover la educacion,
tener estabilidad macroeconémicay generar incenti-
vos a ahorro, lainversion y a desarrollo de los mer-
cadosy lacompetencia. Asi mismo, serequiere actuar
sobre los determinantes “institucionales’, vale decir,
aplicar politicas que mejoren la calidad de las institu-
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ciones publicasy privadas, disminuyan lacorrupcion,
laimpunidad y lainseguridad juridica, y le otorguen
confianza a los inversionistas y la poblacién en ge-
neral sobre lavigenciade laley en nuestro pais. De
igual forma, todos aquellos esfuerzos que serealicen
paralograr que sea ésta una Nacion seguray en paz
redundardn en un mayor crecimiento econémico ha-
ciael futuro.



1

POLITICA MACROECONOMICA

A. POLITICA MONETARIA

En los Ultimos cuatro afios, en Colombiay otros pai-
ses de América Latina, la politica monetaria ha res-
pondido al debilitamiento de la actividad econémica
mediante la promocin de condi ciones més holgadas
en los mercados financieros. Al mismo tiempo, seha
encaminado al logro gradual detasasdeinflacion de-
crecientes y convergentes a nivel delos principales
paises desarrollados (3% o0 menos). En Colombia, una
vez la JDBR, de comin acuerdo con e Gobierno,
establece una meta de inflacion, la politica moneta-
ria busca impulsar el crecimiento econémico y €l
empleo coherentes con dicha meta.

La politica monetaria en Colombia en afios recientes
se ha basado en la llamada estrategia de inflacién
objetivo (10), segiin la cual la autoridad monetaria
cambia la postura de su politica ante desviaciones
entre lainflacion (proyectada) y las metas establ eci-
das paralamisma. En ausenciade choques de oferta,
esta politicaimplica una estabilizacién del producto
respecto asu nivel potencial. Paraque estaestrategia
funcione eficientemente se requiere que €l pais no
enfrente una situacion fiscal critica, y que haya esta-
bilidad externay del sector financiero.

1. Tasasdeinterés

La postura de la politica monetaria se reflgja en las
tasas deinterés de | as operaciones de mercado abier-
to del Banco de la Republica. Estas son operaciones
de corto plazo (Repos aun dia) que sellevan acabo
mediante un sistema de subastas en el cual el Banco
fijalos cuposy lastasas deinterés minimay maxima
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de corte para las operaciones de expansion y con-
traccién, respectivamente. Adicionalmente, existen
dos ventanillas destinadas a manejar excesos o0 de-
fectos de liquidez de los intermediarios financieros a
tasas “punitivas’ (Ilamadas lombardas).

Asi, la estructura de las tasas de interés de las ope-
raciones Repo del Banco orienta la evolucién dela
tasadeinterésinterbancariay acota sus fluctuaciones.
En el transcurso del presente afio laJDBR modifico a
labgjalafranjadetasas de interés de intervencion del
Banco de la Republica en cinco oportunidades
(Cuadro 1). Ladisminucién total de tasas paralas
subastas de expansion y contraccion fue de 325 pun-
tos bésicos (pb), mientras que las tasas méximay
minima de expansion y contraccion (lombardas)
se redujeron en 325y 300 pb, respectivamente. En
el mes de abril se produjo el mayor cambio, cuan-
do la JDBR redujo en 100 pb todas sus tasas de
intervencion.

Durante el primer semestre del afio, las subastas de
expansion fueron realizadas a la tasa minima de ex-
pansion, y los cupos de Repos a un dia fueron am-
plios y estuvieron subutilizados en algo méas de 40%
(Cuadro 2). Durante este periodo, se efectuaron tran-
sacciones por ventanilla aunque en montos muy mar-
ginaes ($7 mm en promedio durante el semestre).

Por otra parte, las subastas de contraccion se utili-
zaron en montos inferiores a los ofrecidos y se rea-
lizaron alas tasas méximas de contraccion. Durante
todo el periodo se efectuaron operaciones de con-
traccién por ventanilla, en su mayoria de recursos
provenientes de excedentes de liquidez de la Teso-
reria General de la Nacion (TGN).



CUADRO 1

TASAS DE INTERES DE INTERVENCION DEL BANCO DE LA REPUBLICA (¥*)
(PORCENTAJE)

Fechas de vigencia Minima de Maxima para Minima para Maxima de TIB
contraccion subasta de subasta de expansion (Fin de)

Desde Hasta (Lombarda) contraccion expansion (Lombarda)

17-Dic-01 18-Ene-02 6,25 7,50 8,50 12,25 8,21
21-Ene-02 15-Mar-02 6,00 7,00 8,00 11,75 7,78
18-Mar-02 12-Abr-02 5,25 6,25 7,25 11,00 7,14
15-Abr-02 17-May-02 4,25 5,25 6,25 10,00 5,97
20-May-02 14-Jun-02 3,75 4,75 5,75 9,50 5,65
17-Jun-02 3,25 4,25 5,25 9,00 5,13

(*) Cifras hasta el 20 de junio de 2002.
Fuente: Banco de laRepublica

CUADRO 2

OPERACIONES DE EXPANSION Y CONTRACCION A UN DiA (¥)
(MILES DE MILLONES DE PESOS)

Operaciones por subasta

Operaciones por ventanilla

Expansion Contraccion Expansién Contraccion
Cupo Uso Uso% Cupo Uso Uso%
Enero 5659 2937 51,9 13000 271,1 20,9 2,9 62,3
Febrero 920,0 4328 47,0 1.050,0 2430 231 7,6 27,1
Marzo 1.0188  647,7 63,6 5294 1405 265 10,6 10,2
Promedio | trimestre 8349 4581 54,9 959,8 2182 22,7 71 33,2
Abril 7275 3253 447 12100 7811 64,6 7,7 57,8
Mayo 769,6  396,3 51,5 804,3 5502 684 41 50,7
Junio 800,0 5758 72,0 7250 3072 424 10,3 23,0
Promedio || trimestre 765,7 4325 56,5 9131 5462 59,8 7,3 43,9

(*) Datos actualizados al 28 de junio de 2002, promedio del mes monetario.

Fuente: Banco delaRepublica.

En los ultimos afios el Banco redujo significa-
tivamente el nivel y ladispersion delaestructurade
tasas de interés, como se aprecia en €l Gréfico 4.
Esta politica resultd en una disminucion del nivel y
lavolatilidad de |atasa de interés interbancaria tanto
en términos nominales como reales (gréficos 4 y 5).
A maneradeilustracion, latasa minimade corte de
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la subasta de expansién del Banco se redujo en 8,2
puntos porcentual es en términos real es entre enero
de 1999y junio de 2002, al igual quelo hizo latasa
deinterésinterbancariareal. De hecho, las tasas de
interésreal es de corto plazo en Colombiase encuen-
tran hoy en dia entre las mas bajas de América L ati-
na (Gréfico 6).
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La disminucion del nivel y la volatilidad de la tasa
interbancaria fueron determinantes en la baja de las
tasas de interés nominal y real de mayor plazo, y fue
posible en un contexto favorable de financiamiento
externo y creciente credibilidad de la politica mone-
taria, como se vera mas adel ante.

Siguiendo con algun retraso la evolucion de la tasa
interbancaria, |as tasas de interés de captacion y co-
locacion del sistema financiero, asi como las tasas
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Fuente: FMI, Bancos Centrales.

delosTES, seredujeron en términos nominalesy rea
les (gréficos 7 y 8). En particular, las tasas redes de
captacion se situaron en los Ultimos dos afios por de-
bajo de su promedio histérico (Gréfico 9).

Esta reduccion alivio la situacion de los deudores
en la economia (el Gobierno Nacional, entre ellos),
contribuyé alarecuperacion de la demanda agrega-
da en 2000 y moderd los efectos de los choques
adversos al ingreso disponible en 2001 -producidos
por lacaida de los términos de intercambio y por €l
aumento de la carga tributaria- incidiendo asi favo-
rablemente en el crecimiento de la economia. No
obstante, 1os efectos de esta politica expansiva so-
bre la demanday el producto fueron limitados por
la débil situacion financiera de los varios agentes
de la economia y por la percepcion de riesgo que
las instituciones financieras tienen de varios secto-
res econémicos. En estas circunstancias, las reba-
jasen el costo de los recursos de los intermediarios
no se reflgjaron rgpidamente en disminuciones de
las tasas de interés activas o aumentos de la oferta
de crédito (Grafico 10)2

2 El comportamiento de |as tasas de interés de colocacion y parti-
cularmente las de los créditos de consumo se vio afectado entre
1999 y 2000 por topes impuestos a las mismas a través de la
tasa de interés de usura.



GRAFICO 7
TASAS DE INTERES NOMINALES: TIB, DTF,

TES A UN ANO Y COLOCACION
(PORCENTAJE, EFECTIVO ANUAL)

GRAFICO 9
TASA DE INTERES REAL DE CDT 90 DiAs
PARA BANCOS Y CORPORACIONES
(PORCENTAJE PROMEDIO EFECTIVO ANUAL)
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GRAFICO 8
TASAS DE INTERES REALES: TIB, DTF,
TES A UN ANO Y COLOCACION
(PORCENTAJE, EFECTIVO ANUAL)
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Fuente: Banco de la Republica.

Esto reviste particular importanciaen un pais como
Colombia, donde el crédito del sistema financiero
constituye la principal fuente de financiacion para
varios agentes y sectores. Se requiere entonces un
mej oramiento de la situacién financiera de empre-
sas, hogares y del sistema financiero para que la
politica monetaria sea mas eficaz en términos de
su impacto en la demanda agregada, el producto,
el empleo y los precios.
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GRAFICO 10
TASAS DE COLOCACION REALES,
SEGUN TIPO DE CREDITO
(PORCENTAJE)
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Fuente: Banco de la Republica.

2. Agregados monetarios

a. Base monetaria

En los Ultimos afios, |a reduccion gradua de las tasas
de interés de corto plazo fue coherente con la provi-
sion delaliquidez primaria suficiente paraatender los
aumentos de |a demanda de base monetaria, 10s cua-
leshan sido sustancialespor variasrazones. Entreellas,
laimposicién y las posteriores modificaciones del
gravamen sobre las transacciones financieras, que



Base Efectivo M1 Cuasidineros M2 M3
Promedio anual (Miles de millones de pesos)
1999 7.068,2 4.202,9 9.303,1 40.088,2 49.391,3 57.482,8
2000 8.227,7 5.391,1 12.405,3 40.096,5 52.501,8 59.419,6
2001 9.500,6 6.529,9 13.927,7 42.700,0 56.627,6 63.761,4
Crecimiento % nominal anual
2000-1999 16,4 28,3 33,3 0,0 6,3 34
2001-2000 15,5 21,1 12,3 6,5 7,9 7,3
Crecimiento % real anual
2000-1999 7,0 17,9 22,6 (8,0 2,3 4,9
2001-2000 7,3 12,5 4,3 (1,2 0,2 (0,3

Fuente: Banco delaRepublica.

incrementaron la demanda de efectivo en poder del
publico®. Adicionalmente, los aumentos de lademan-
dade base monetariafueron atipicamente altos como
consecuencia de la propia caida de | as tasas de inte-
rés nominalesy lainflacién, lo cual redujo el costo
de oportunidad de los activos liquidos no rentables.
Como se apreciaen el Cuadro 3, labase monetariay
M1 exhibieron desde 1999 tasas de crecimiento su-
periores a las del PIB nominal.

Laprovisién delaliquidez primariapor partedel Ban-
co de laRepublicaentre 1998 y 1999 se efectudé me-
diante los Repos y cupos de liquidez ($2.629 mm),
las compras netas de TES en e mercado secundario
($1.476 mm) y la distribucién de utilidades al Go-

3 El impuesto alas transacciones financieras se estableci6 en no-
viembre de 1998. Inicialmente, se fijé una tasa impositiva del
0,2% alos retiros de las cuentas de depdsito. En enero de 2000
el impuesto se hizo extensivo a las transferencias entre cuentas
de un mismo depositante en una institucién financiera. Poste-
riormente, en enero de 2001, se elevd la tasa del impuesto a
0,3% y se eliming su aplicacién a las transferencias entre las
cuentas de un mismo depositante en una institucion financiera.
Finalmente, en marzo de 2001 se autorizd una exencion de di-
cho impuesto para retiros de cuentas de ahorro destinadas a fi-
nanciar crédito hipotecario.
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bierno ($1.328 mm), a costa de la desacumulacion
dereservasinternacionales (Cuadro 4). Entre 2000 y
2002, la expansién de la oferta de base se realiz6 a
través de la distribucién de utilidades al Gobierno
($3.195 mm) y de larecomposicién del saldo de re-
servas internacionales ($2.597 mm). De esta mane-
ra, segun el Cuadro 4, entre 1998 y 2002, la base
monetaria aumentd en $2,1 billones, correspondien-
do $3,9 hillones a emisién relacionada con fuentes
gue facilitan el financiamiento del Gobierno.

En el transcurso de 2002 la JDBR suministro liqui-
dez permanente a través de la compra de reservas
internacionalesy detitulos de deudapiblica (TES),
por un monto de $699 mm. De estos, $459 mm se
otorgaron através del gjercicio de opciones parala
acumulacion de reservasinternacionales (US$202,5
millones (m)) y los $240 mm restantes, mediante la
compradetitulos de deudapublica(TES). Las com-
pras de TES contribuyeron en parte a recomponer
el portafolio del Banco de la Republica, el cual, en
€l transcurso del afio, presentd vencimiento de titu-
los(TESAYy B) por valor de $707 mm ($522 mm de
principal y $185 mm de cupones).



1998 1999 2000 2001 2002 1/
Gobierno 644 2.480 832 914 (1.033)
Traslado utilidades 83 1.244 516 1.453 1.226
CompranetaTES 384 1.092 400 (623) (282)
Cajero 177 143 (84) 84 (1.976)
Repos y cupos de liquidez 899 1.730 (691) (1.215) (38)
Compra neta de divisas (2.761) (1.437) 692 1.445 459
Recaudo de cartera 2/ (112) (225) 4
Otros (148) 44 249 3/ 18 (69)
Total (1.365) 2.817 971 938 (548)
Saldo base 6.922 9.739 10.710 11.648 11.100

1/ Afio corrido ajunio de 2002.
2/ Principal mente de Granahorrar.

3/ Incluye comprade divisas a entidades multilateral es por US$55 m, cuya expansion es de $126 mm.

Fuente: Banco delaRepublica.

El 14 de diciembre de 2001 la JDBR adopt6 lalinea
de referencia de la base monetaria correspondiente
a afo 20024, Sin embargo, durante los dos primeros
meses del afio, se observd un crecimiento en la de-
manda de efectivo significativamente superior a im-
plicito en lalinea de referencia, el cual llevé aquela
base monetaria observada registrara un incremento
superior a proyectado. Este cambio en la dindmica
del agregado motivo larevision de la linea de refe-
renciapara 2002, la cual fue adoptadapor laJDBR a
partir del 1 de marzo. Dicha linea se aprecia en €
Gréafico 11 y exhibe unatasa de crecimiento prome-
dio anual de 14,4% y de 14,5% a finalizar €l afio.

A junio 28, labase monetariaregistrd un crecimiento
anua de 17,1%, ligeramente sobre la linea de refe-
rencia, el cual lallevé aun valor de $11.100 mm.

Al analizar el comportamiento de labase por compo-
nentes, entre enero y junio, la demanda de efectivo

4 Estalinea de referencia suponia para 2002, un crecimiento
promedio de |la base monetaria de 10,6% y de 12,4% al fina-
lizar el afio.
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mantuvo su marcado dinamismo d registrar crecimien-
tos promedio de 17,0% (Grafico 12). Nétese que €
afio anterior, durante el mismo periodo, € efectivo cre-
cia 27,5% en promedio. La reserva bancaria, por su
parte, presentd un crecimiento promedio de 8,8%.
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b. Medios de pago (M 1)

Enlo corrido del presente afio se observé unaacelera
cion importante en la tasa de crecimiento de M1, re-
gistrando un quiebre en la tendencia decreciente que
se venia evidenciando desde noviembre del afio 2000
(Gréfico 13). Durante este periodo |os medios de pago
presentaron un crecimiento promedio de 16,9% mos-
trando el mayor dinamismo durante el segundo trimes-
tre del afio, con crecimiento promedio de 20,7%, muy
superior alo observado en € primer trimestre, 13,2%.
Este crecimiento de M1 se explico por €l aumento en
lademanda de efectivo de 18,1% y de las cuentas co-
rrientes 23,1%. En particular, fue notorio € repunte
de las cuentas corrientes, cuyo crecimiento promedio
anua fue muy superior a observado enigual periodo
del afio anterior (5,4%).

La aceleracion en €l ritmo de crecimiento de M1y,
en particular, delas cuentas corrientes privadas, pudo
obedecer, en parte, alamenor inflacién y alas bgjas
tasas de interés nominal que redujeron los costos de
oportunidad de demandar activos liquidos. Esto, a
pesar de los mayores costos de transaccién asocia-
dos a impuesto a las transacciones financieras. Por
su parte, las cuentas corrientes del sector publico
mostraron un superior dinamismo, €l cual se explica
por los mayores giros de la Tesoreria hacia €l resto
de entidades del sector.

20

40,0
350
0

30,0

'
20,0
150
10,0 -

50

0,0

-5,0

T T S N R T S S
1 5 9 1317 21 2529 33 37 4145 49 1 5 9 13 17 21 25

2001 Semanas 2002

Ml Efectivo = = = = = Cuentas corrientes

Fuente: Banco de la Republica, SGEE.

c¢. Agregado monetario amplio (M 3)

Por su parte, € agregado amplio, més conocido como
M3 (resultado del efectivo + los pasivos sujetos a en-
caje + depositos restringidos de entidades en liquida-
cidn), mostro tasas de crecimiento inferiores alas del
PIB nominal desde 1999. Este fendbmeno tuvo que ver
en parte con lareduccion en el crecimiento del ingre-
s0 y luego, igualmente importante, con la oferta cre-
ciente detitulos de deuda publicay con el aumento en
la percepcion de riesgo de los pasivos del sistema fi-
nanciero, los cuales desembocaron en unareasignacion
del portafolio financiero deloshogaresy lasempresas
afavor delostitulospublicos. En e Cuadro 5, se apre-
cia que e crecimiento del agregado M3 + TES fue
similar a del PIB real, mientras que M3 cay0 en tér-
minos reales. Adicionalmente, la salida de capitales
privados del pais en forma de inversion de portafolio
0 pago de deuda externa dren6 también el crecimiento
de este agregado.

El M3 registré durante € primer trimestre del afio una
desaceleracion con una reversion de la tendencia as-
cendente que venia presentando desde 2001, a pasar
decrecer 9,5% end Ultimotrimestredeeseano a7,8%,
entre enero y marzo de 2002 (Gréfico 14). A partir de
abril, e M3 ha mostrado un mayor dinamismo con
crecimientos promedio de 8,9% en & segundo trimes-
tre frente a 6,2% del mismo lapso del afio anterior.



Promedios M3 TES 1/ M3+ TES
Anuales
Miles de millones de pesos

1999 57.482,8 12.566,2 70.049,0

2000 59.419,6 18.070,1 77.489,6

2001 63.761,4 21.891,5 85.653,0

2002 2/ 67.674,0 24.343,0 92.016,0
Crecimiento % nominal

2000-1999 3,4 43,8 10,6

2001-2000 7,3 21,1 10,5

2002-2001 3/ 8,2 22,5 11,7
Crecimiento % real 4/

2000-1999 (4,9) 32,2 1,7

2001-2000 (0,3) 12,5 2,7

2002-2001 3/ 2,3 15,7 55

1/ Excluye TES en poder del sistemafinanciero.
2/ Cifras hasta mayo de 2002.

3/ Mayo de 2002 vs. mayo de 2001.

4/ Deflactado con IPC.

Fuente: Banco delaRepublica.

Durante este periodo se registré un menor ritmo de
crecimiento de los certificados de depésito atérmi-
no (CDT) (Gréfico 15), fendmeno que pudo estar
asociado con la menor demanda de este instrumen-
to en el mercado, dadas las bajas tasas de interés
nominal y los altos costos de transaccién asociados
con su manejo. Este comportamiento estaria rela-
cionado con la mayor preferencia de liquidez ob-
servada en los Ultimos meses, como se menciond
anteriormente.

Con base en las consideraciones anteriores, puede
concluirse que la politica monetaria en los Ultimos
afos ha sido contra-ciclicay expansiva, gracias a
la presencia de factores externos, tales como la
reactivacion de la economia de los Estados Uni-
dos, la evoluciéon de las tasas de interés interna-
cionalesy el financiamiento externo suficiente para
cubrir los déficit externo y publico. También han
influido factores internos como credibilidad de la
politica anti-inflacionaria que evité que la expan-
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sién monetaria se tradujera en aumentos en las ex-
pectativas de inflacién y, por ende, en presiones
sobre las tasas de interés.

Se desprende que modificacionesimportantes en es-
tas condiciones pueden dificultar la posibilidad de
conducir una politica monetaria contra-ciclica. Por
estarazon esesencial evitar acciones 0 anuncios que
comprometan la credibilidad de |a politica moneta-
riay emprender un programa gque permitala estabi-



lizacion de los indicadores de deuda externa'y pu-
blica, mediante el ordenamiento de las finanzas del
Estado. Dichos indicadores se deterioraron signifi-
cativamente en los Ultimos afios.

Lareduccién delainflacion y de las tasas de interés
inducidas por la politica monetaria, ayud6 ademés a
disminuir los costos de la deuda interna del Gobier-
no Nacional. En el Cuadro 6 se muestra que la tasa
real implicita de los TES B disminuyé de 13,7% en
1999 a 10,3% en 2000 y 7,6% en 2001.

A lo anterior se sumo el cambio en la estructura de
vencimientos de los TES B hacia plazos mayores,
gracias a las expectativas de |os agentes del merca-
do de tasas més bgjas y estables de inflacién en el
futuro. En 1999, el 67,2% del saldo delosTESB se
vencia con un plazo inferior acinco afos. Esta pro-
porcién se redujo, de manera que a finales de 2001
el porcentaje era del 53,3%. Por su parte, el saldo
de TES B con vencimientos entre 5 y 10 afios au-
mento6 de 21,2% a 39,8% entre estos dos anos. A su

vez, este cambio de perfil y los menores costos fi-
nancieros, suavizaron ligeramente | as necesidades de
financiamiento y el pago delosinteresesinternos del
Gabierno Nacional. Entrelosafios 2000 y 2001, pese
al aumento del saldo de la deuda publica, los pagos
por concepto de intereses descendieron de 2,52% a
2,28% del PIB.

B. MERCADO CAMBIARIO Y POLITICA
CAMBIARIA

1. Tasa de cambio nominal

Hasta abril de 2002, |a tasa representativa del merca
do (TRM) registr6 una apreciacion anual de -3,04%.
Sin embargo, en & mes de mayo latasa de cambio mo-
difico su comportamiento, y se devalud en promedio en
un 2,08% frente al mes anterior. Al findizar junio, la
tasa de cambio se ubico en un nivel de $2.398,82,
$108 superior alaobservada en diciembre de 2001 y
$100 mayor que laregistrada en igual fecha del afio

1999 2000 2001
($mm) % ($mm) % ($mm) %

Vencimiento

Entre 0y 5 afios 13.500 67,2 17.314 64,7 17.777 53,3

Entre 5y 10 afios 4.266 21,2 7.143 26,7 13.295 39,8

Entre 10 y 15 afios 2.335 11,6 2.315 8,6 2.295 6,9
Saldo total por plazo 20.100 100,0 26.772 100,0 33.367 100,0
Rendimiento

Tasafija 13.782 68,6 20.679 77,2 24.468 73,3

Tasavariable 5.909 294 5.685 21,2 8.457 25,3

Mixtos 1/ 409 2,0 409 15 442 1,3
Saldo total por rendimiento 20.100 100,0 26.772 100,0 33.367 100,0
Tasareal implicita delos TES 2/ 13,7 10,3 7,6

1/ Corresponde a TES emitidos por la Nacién aun plazo de 10 afios. En los dos

primeros afios son atasafijay los ocho restantes a tasa variable.

2/ Se calculacomo el pago de losintereses en el periodo (t) sobre el saldo de capital vigente en (t-1). Se deflacta con lainflacion (IPC) promedio.

Fuente: Banco delaRepublica.
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anterior; conlo cual, ladevaluacion anual fuede4,35%
y ladel afio corrido de 4,70% (gréficos 16 y 17).

El exceso de divisas observado en el mercado hasta
abril, fue € resultado de |a combinacién de diversos
factores. En primer lugar, |as expectativas delos agen-
tes sobre eventuales monetizaciones de divisas del
Gobierno, dado el exceso de recursos en moneda ex-
tranjera que este acumul 6 desde mediados de 2001.
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En segundo lugar, e dinamismo de las remesas de
colombianos en el exterior. A estos factores vino a
sumarse una serie de hechos de tipo coyuntural que
exacerbaron el comportamiento cambiario. Entre
ellos, cabe mencionar: i) la participacion activa de
|as casas de cambio en el mercado interbancario, que
implicoé que divisas que anteriormente se negocia-
ban en el mercado libre comenzaran a formar parte
del mercado interbancario; ii) las operaciones de
cobertura de los fondos de pensiones obligatorias
realizadas con el fin de reducir el riesgo cambiario
de sus portafolios en moneda extranjera, en cum-
plimiento de la reglamentacion establecida por la
Superintendencia Bancaria®; iii) la disminucion
de la posicion propia del sistema financiero in-
ducida, en parte, por las propias expectativas de
revaluacion del peso; iv) la politica de reduccion
de tasas de interés por parte de las autoridades
monetarias en los Estados Unidos, lo que adicional -
mente pudo estimular el ingreso de capitales de cor-
to plazo al mercado cambiario doméstico.

A comienzos del presente afio, el Gobierno realizé €
canje de deuda externa por interna por un monto de
US$600 m, con lo cual logré reducir su exposicion
cambiaria, diferir los vencimientos y mejorar los
indicadores de la deuda colombiana denominada
en moneda extranjera®. Adicionalmente, con esta
operacion los fondos de pensiones disminuyeron
su exposicién activa en moneda extranjera, lo cua
elimind uno de los factores que venian presionando
alabajala TRM vy, probablemente, contribuy6 ala
reversion de la tendencia que traia el mercado
cambiario. El aumento de la tasa de cambio a partir
de mayo posiblemente se explica también por el de-
terioro en el entorno de varios paises de América
Latina, en particular, Brasil y Venezuela.

5 El 15 de junio de 2001, la Superintendencia Bancaria expidi6
una circular mediante la cua se limit6 al 20% del portafolio de
inversion de los fondos de pensiones obligatorias la posicién des-
cubiertadel valor del fondo.

6 LaNacién intercambi6 bonos yankees por US$428,3 m y bonos
en euros por $174,7 m, con vencimientos en los afios 2003,
2004 y 2005 por titulos TES B denominados en pesos, a tasa
fija con plazos de cinco y siete afios y otros titulos indexados a
lainflacion a 10 afios.



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

En junio de 2002, la acumulacion de reservas in-
ternacional es netas ascendi6 a US$625,2 m, delos
cuales US$201,5 m se originaron en el gjercicio
de las opciones de ventas de divisas al Banco dela
Republica’. Por su parte, el rendimiento neto del
portafolio de inversién de las reservas internacio-
nales, explica US$230,9 m del total crecimiento
de las reservas en este periodo.

Lapolitica deintervencion del Banco buscé llevar
el nivel dereservasinternacionales a niveles acor-
des con valores aceptables de los indicadores de
liquidez internacional, tales como la razon de re-
servas internacionales a amortizaciones de deuda
externaaun afio, larazon de reservas internaciona-
lesaM3y el indicador de reservas internacionales
como meses de importacion de bienes y servicios
totales. A lo largo de los dltimos afos, dichos
indicadores al canzaron nivel es adecuados, tal como
seilustraen el Cuadro 7.

Entre enero y junio de 2002, el Banco de la Repu-
blicarealiz6 subastas de opciones de venta de divi-
sas para acumul acion de reservasinternacional es por
US$449,9 m, de los cuales US$201,5 m se gjercie-
ron (Cuadro 8). Con el fin de aumentar el nivel de
reservas internacionales hacia montos deseados, a
partir de abril se aumenté el cupo de la subasta de
opciones de venta de divisas a US$100 m por mes.
Entre enero y abril, las primas ofrecidas en las su-
bastas de opciones fluctuaron alrededor de $8.700
por cada US$1.000 y luego descendieron a $3.566
en mayo. En junio, las primas pagadas aumentaron
levemente a un nivel de $6.010.

3. Tasa de cambio real

El ITCR-IPP, que utiliza los precios del productor
para medir las variaciones del poder de comprain-

7 En 2002 el monto de las compras de reservas por parte del Ban-
co de la Republica asciende a US$201,5 m.

terno/externo, se ubicé a junio de 2002 en 112,89,
registrando una apreciacion real anual de 4,2%y de
2,1% en lo corrido del afio®. Larevaluacion real en
el primer semestre del afio se explica principa men-
te por lamayor devaluacion nominal externa(7,9%)
frente ala colombiana (2,5%), hecho que contribu-
y6 con -5,0 puntos porcentualesalacaidadel ITCR-
| PP. Ladevaluacién nominal externaestuvo liderada
por la de socios comerciales como Argentina
(269,1%), Venezuela (62,1%) y Brasil (15,1%). Por
su parte, 1os precios domésticos y externos aporta-
ron 3,1 puntos porcentuales a la variacion del in-
dice, debido a que lainflacién domésticamedidaa
través del IPP (2,7%) fue inferior a la externa
(5,9%). Se destaca el incremento del IPP de los
Estados Unidos, Canadd, Argentinay Venezuela.
Por su parte, el indice que utiliza precios a consu-
midor, ITCR-IPC, tuvo un comportamiento simi-
lar, con una apreciacién anual real de 6,8% y de
6,3% en lo corrido del afo, alcanzando un nivel de
110,10 ajunio del presente afio (Gréfico 18).
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8 En Colombia, se ha utilizado tradicionalmente, el ITCR basado
en la paridad del poder adquisitivo. Las variaciones de este indi-
ce reflgjan la diferencia entre la devaluaciéon nominal del peso
frente alas 20 monedas de | os principal es socios comerciales del
paisy larelacién entre lainflacion domésticay la externa.



1999 2000 2001
Reservas inter nacionales netas (US$m), segiin FM| 8.113 8.800 9.982
Reservas internacionales brutas 8.103 9.006 10.245
Indicador importaciones
Importaciones (US$m)
Bienes 10.262 11.089 12.267
Bienes y servicios no financieros 13.405 14.403 15.808
Bienesy servicios 15.793 17.791 19.482
Reservas de caja como meses de importacion de:
Bienes del afio en curso 9,5 9,5 9,8
Bienes y servicios no financieros del afio en curso 7,3 7,3 7,6
Bienesy servicios del afio en curso 6,2 5,9 6,1
Reservas de caja como meses de importacion de:
Bienes del siguiente afio 8,8 8,6 10,3
Bienesy servicios no financieros del siguiente afio 6,8 6,7 7,9
Bienesy servicios del siguiente afio 55 54 6,3
Indicador deuda externa
Saldos de deuda externa (US$m)
Total 36.659 36.394 40.076
Largo plazo 33.648 33.497 36.282
Corto plazo 3.011 2.897 3.795
Saldo deuda externa/ Reservas brutas (%)
Total 452,4 404,1 391,2
Largo plazo 415,2 3719 354,1
Corto plazo 37,2 32,2 37,0
Indicador M3
Saldo M3 ($mm)
Total 60.574,0 62.761,4 68.572,5
Saldo M3 (US$m)
Total 32.327,3 28.154,5 29.928,9
M3 / Reservas de caja (%)
Total 398,4 319,9 299,8
Indicador de amortizaciones de deuda externa
Amortizaciones deuda externa (US$m) 8.900,3 8.599,1 8.086,9
Reservas brutas / Amortizaciones deuda
externa del afio en curso (%) 91,0 104,7 126,7
Reservas brutas / Amortizaciones deuda
externa del siguiente afio (%) 94,2 1114 107,6

Fuente: Banco delaRepublica.
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Fecha de la Monto Cupo Prima Monto
subasta (*) Presentado  Aprobado Minima Méaxima De corte gercido
(Pesos / miles de ddlar es)

2000 4.818,8 1.014,9 1.060,0 32.230,0 318,6

2001 3.242,0 834,9 835,0 67.660,0 629,2

2002 Ene. 188,5 50,0 50,0 35 10.510,0 8.000,0 50,0
Feb. 211,5 49,9 50,0 3.600,0 10.565,0 10.000,0 15
Mar. 107,5 50,0 50,0 3.000,0 9.010,0 8.560,0 50,0
Abr. 277,8 100,0 100,0 4.000,0 12.000,0 8.300,0 100,0
May. 275,0 100,0 100,0 1.500,0 8.220,0 3.566,0 0,0
Jun. 388,0 100,0 100,0 2.010,0 9.220,0 6.010,0 0,0

Acumulado

junio 2002 1.448,3 449,9 450,0 44.436,0 201,5

(*) Lasubasta de opciones se realiza el Gltimo dia habil del mes anterior.
Fuente: Banco delaRepublica.

C. SISTEMA FINANCIERO

1. El crédito del sistema financiero

Desde 1999 |a cartera bruta total® del sistema financie-
rosecontrgjoen 7,7% entérminosnominalesy en24,4%
en términos reales. En moneda nacional, la cartera se
redujo en 5,4% nominal y 22,5% redl . Parte de esta cai-
da tuvo que ver con los retiros de cuentas del balance
delosintermediariosfinancieros propiciadospor losali-
viosalos deudores hipotecarios, |os castigos de cartera
y latitularizacion hipotecaria. Unavez se corrigen estos
efectos para la cartera en moneda nacional, se aprecia
un crecimiento nominal de la cartera bruta en moneda
nacional de 6,9% entre diciembre de 1999y diciem-
bre de 2001, correspondiente a una caida de 8,7%
en términos reales (Cuadro 9). Por tipo de cartera, la
contraccion mayor se observo en la hipotecaria, como
era de esperar, dada la profundidad de la crisis de ese
sector del sistemafinanciero (Cuadro 10). En contras-

9 Incluye carteraen moneda nacional y cartera en moneda extranjera.
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te, en términos nominales, los otros tipos de cartera
mostraron algunarecuperacién alo largo del periodo.
Como se menciond anteriormente, este compor-
tamiento de los agregados de cartera correspon-
di6 a una situacién de contraccion de crédito por
parte del sector financiero® y de ajuste de los
balances (recapitalizacion) de hogares y empre-
sas, tras el auge crediticio y de precios de los ac-
tivos de los afios 90.

Datos mas recientes reflejan que en mayo de 2002,
y de acuerdo con Ultimos bal ances mensual es con-
solidados del sistema financiero, el crecimiento
anual de la cartera bruta nominal total se situd en
0,3%, inferior en 0,7 puntos porcentuales a la ob-
servada al final de 2001 (1,0%) (Gréafico 19). Este
pobre desempefio en 1o corrido de 2002 esta aso-
ciado principalmente al estancamiento de la carte-
racomercia y de consumo y al decrecimiento de
la hipotecaria durante o corrido del afio.

10 Véasepor ejemplo, Bargjas, Lpez y Oliveros (2001). “ ¢Por qué
en Colombia el crédito al sector privado es tan reducido?’, Bo-
rradores de Economia, No. 185, Banco de la Republica.



Periodo

Crecimiento real

Crecimiento nominal

Bruta Neta Bruta Neta Bruta Neta Bruta Neta
Ajustada (pr) Ajustada (pr)

1999 Dic. (8,3) (9,4) (2,9) (3,6) 0,1 (1,2) 6,1 53

2000 Ene. (9,8) (10,9) (4,3) (4,6) (2,3) (3,0) 3,6 83

Feb. (112,6) (12,5) (5,8) (6,5) (3,7) (4,8) 2,6 1,9

Mar (13,7) (15,0) (6,6) (7,4) (5,3) (6,8) 2,5 1,6

Abr. (12,9) (14,8) (5,3) (6,6) (4,2) (6,3) 4,2 2,6

May. (14,6) (15,3) (5,6) (5,8) (6,0) (6,9) 3,9 3,6

Jun. (16,0) (27,2) (7,3) (7,8) (7,9) (9,2) 1,7 1,1

Jul. (13,2) (14,8) (5,4) (6,5) (5,2) (6,9) 34 2,2

Ago. (23,0) (15,2) (5,4) (6,9) (5,2) (7,9) 3,2 1,6

Sep. (14,0) (15,9) (5,9) (7,3) (6,0) (8,2 2,7 1,2

Oct. (14,2) (14,8) (3,6) 3,7) (6,5) (7,2) 5,0 4,9

Nov. (15,5) (16,2) (5,2) (5,2) (8,2) (8,7) 3,2 88

Dic. (14,2) (25,4) (5,2) (5,7) (6,6) (8,0) 3.2 2,5

2001 Ene. (12,6) (23,7) 4,2) 4,7) (5,2) (6,4) 3,9 34

Feb. (10,7) (11,6) (2,8) 3.2 (3,5) (4,5) 5,0 4,6

Mar (8,9) (8,7) (2,6) (2,2) a,7) (1,6) 5,0 55

Abr. (9,8) (9,2) 3,3) (2,5) (2,6) (1,9) 4,4 53

May. (7,4) (8,0) 2,7) (3,0) (0,2) (0,8) 4,9 4,6

Jun. (6,8) (7,3) (2,6) (2,8) 0,6 0,0 51 4,9

Jul. (7,2) (7,3) 31) (3,0) 0,3 0,2 4,7 4,9

Ago. (5,8) (6,2) 1,8) (1,9) 1,8 1,4 6,1 6,0

Sep. (6,7) (7,4) (2,9) (3,3) 0,8 0,0 4,8 4,4

Oct. (5,2) (7,0) (4,2) (5,5) 2,5 0,5 3,6 2,1

Nov. (4,5) (5,8) (3,4) (4,3) 3,0 1,5 4,1 3,1

Dic. (5,0) (6,2) (3,8) (4,6) 2,2 1,0 3,6 2,7

2002 Ene. 4,7) (6,6) (3,3) (4,8) 2,4 0,2 3,8 2,3

Feb. (4,2 (6,2) (2,6) (4,2) 2,4 0,2 3,9 2,2

Mar. (3.1) (5,3) (2,5) (4,2) 2,6 0,2 3,2 15

Abr. (2,4) (4,8) (1,5) (3,3) 31 0,6 4,1 2,1

May. (4,9) (6,9) (2,0) (2,8) 1,2 (1,5) 4,8 2,9
Variaciones

Dic/99-Dic/01 (18,5) (20,6) (8,7) (10,0) (4,6) (7,2) 6,9 53

Dic/99-M ay/02 (22,5) (25,3) (10,2) (12,0) (5,4) (8,8) 9,6 7,5

(pr) Preliminar.

(*) Incluye entidades en liquidaci6n. No incluye entidades financieras especiales.

Fuente: Banco de |a RepUblica con base en |os balances mensual es de | as entidades financieras.
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Periodo Bruta Consumo Comercial Hipotecaria

MN  ME/MN Total MN ME/MN Total MN  ME/MN Total MN
1999 Dic. 83 (337 (11,2 (3290 (5L9) (333) 03) (332 (7,2) (5.1)
2000 Ene. (9,8) (33,9 (12,6) (34,1) (48,9) (34,3) 0,0 (33,5) (7,3) (8,5)
Feb. (116) (33,8 (141) (346) (504) (34,8) (25) (333) (9,0 (10,4)
Mar. (13,7)  (334) (159) (35,00 (46,6) (352 (49 (33,0 (106) (13,7)
Abr. (12,9) (33,2 (15,1) (34,3) (41,7) (34,4) (3,4 (33,0) (9,4) (13,6)
May. (14,6) (320 (16,5 (335 (37,00 (33,6) (5,20 (3.8 (10,7) (16,9)
Jun. (16,00 (339 (18,0) (3,70 (345 (317 (6,6) (339 (12,0 (20,8)
Jul. (132) (355) (157) (255) (225 (254) (6,1) (358 (11,9 (17,4)
Ago. (13,00 (358) (15,6) (21,20 (251) (21,2 (40 (361 (104 (22,0)
Sep. (14,00 (353) (16,2 (19.6) (152) (19,6) (6,1) (357 (11,7) (22,8)
Oct. (14,2) (34,8) (16,2) (17,7) (36,8) (17,9) (6,8) (34,7) (12,7) (23,6)
Nov. (15,5) (326) (17,1) (16,90 (381 (17,2 (87 (325 (12,6) (25,3)
Dic. (14,2) (246) (150) (105) (339 (10,8) (7,1) (24,9 (9.8 (26,2)
2001 Ene (12,6) (26,6) (13,9) (10,3) (3L5) (10,6) (6,4 (26,4) (9.5) (23,3)
Feb. (10,7)  (25,4) (12,0) (7.5 (21,9 (7,7) (400 (25)5) (7,3 (22,3)
Mar. (8,9 (24,1) (10,2) (6,3) (12,8) (6,4) (2,6) (24,4) (5,9 (19,8)
Abr. (9.8) (232 (109 (6,3) (16,5 (6,4) 37 (234 (6,6) (20,9)
May. (7,4 (29,3 (9,9 31 (241 (34 (23) (299) (6,5) (17,5)
Jun. (6,8) (27,7) (8,6) (2,8) (20,7) (3,1 (1,5 (27,9) (5,5) (17,1)
Jul. (7,2) (252 8,7) 24 (19,7) 2,7 2,7 (254) (6,0) (16,9)
Ago. (5,8) (27,9 (7,6) (30) (155) 3,2 (300 (27,8 (6,5) (12,2)
Sep. (6,7) (23,6) (8,1) (1,9 (6,4) (2,0 (4,6) (24,1) (7,3 (12,8)
Oct. (5,1) (20,0 (6,2 0,8 38,4 1,2 32 (21,2 (5,6) (11,4)
Nov. (45) (16,0 (5,3 2,5 35,5 2,8 32 (17,0 (5,0) (10,4)
Dic. (5,0 (20,7) (6,2 3,7 27,8 39 (4,6) (21,6) (6,7) (10,3)
2002 Ene. (47 (26,55 (6,3 3,3 8,7 34 41 (27,3 (7,0) (9,9
Feb. (4,2 (22,7) (5,4) 4,7 3,5 477 (3,6) (23,3) (6,1) (9,5)
Mar. (31 (29,6) (5,0) (4,00 (59,4) 4,7 11 (28,8) (2,5) (10,7)
Abr. (24 (2749 4,2 (2,6) (52,5) 3.3 1,8 (26,7) 1,7) (10,1)
May. (4,4) (15,7) (5,2 (1,5) (38,8) (2,0 (0,5) (15,1) (2,2 (13,4)
Variacion de:
Dic/99-M ay/02 (225) (449 (24,9 (15,1) (481) (15,6) (132) (44,8) (17,9 (39,8)

Nota: LaCircular 051 de octubre 31 de 2002 de | a SuperintendenciaBancariareglament6 unanuevaestructurade cartera (comercial, consumo, hipotecaria
y microcrédito) lacual comenzo a ser aplicada por losintermediaros financieros a partir de marzo de 2002. Para fines comparativos, a partir de esafecha
lacarterade consumo incluye lade microcréditos.

Fuente: Banco de la RepUblica, SGEE.
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El ritmo de descenso de esta Ultima se acentué
al pasar de -5,1% en abril a-8,3% en mayo (Gréa-
fico 20)*.

El crecimiento de la cartera nominal bruta es mas
ato cuando se corrige por los retiros de cartera de
losbalancesdelosintermediariosfinancieros. El cre-
cimiento anual de la cartera gjustada a mayo fue de
4,8%. Esta tasa ha fluctuado apreciablemente a lo
largo de 2002 (Gréfico 21).

2. Calidad de los activos

El indicador tradicional de calidad®? de cartera se
deteriord en lo corrido del afio, al pasar de 9,8% en
diciembre de 2001 a 10,6% en mayo de 2002. De
estamanera, se rompio la dindmica positiva que ex-
hibi6 esteindicador alo largo de 2001 (Gréfico 22).
Entre tanto, el indice de cubrimiento® continué con
su tendencia positiva, a pasar de 73,9% a 76,4%
(Gréfico 23).

1 Unabuena parte de este comportamiento se explica por €l inicio
del esquema de titularizacion de la cartera hipotecariay que, a
comienzos de mayo, implicé una venta inicial de la cartera por
dicho concepto, por $478 mm.

12 Indicador de calidad = Cartera vencida/ Cartera bruta.

13 Indicador de cubrimiento = Provisiones de cartera / Cartera
vencida.
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El estancamiento del crecimiento de la cartera du-
rante lo corrido de 2001, podria estar asociado ala
caida del multiplicador monetario debido a la ma-
yor preferencia del publico por efectivo y cuentas
corrientes, compensando gran parte del suministro
deliquidez primaria. Sin embargo, y tal como se ha
expresado reiteradamente en los anterioresinformes,
factores como laincertidumbre delosinversionistas
y consumidores acerca del futuro econémico han
frenado la demanda de crédito. Asi mismo, la ata



GRAFICO 22
INDICADOR DE CALIDAD DE CARTERA

(CARTERA VENCIDA / CARTERA BRUTA)
(PORCENTAJE)

GRAFICO 24

RELACION DE SOLVENCIA - ESTABLECIMIENTOS
DE CREDITO
(POECENTAJE)

16,5

155

14,5 ¢

12,5

1,5 F

105

9.5
May-99

Nov-99  May-00 Nov-00  May-01 Nov-01 May-02

Fuente: Banco de la RepUblicay Superintendencia Bancaria.

GRAFICO 23
INDICADOR DE CUBRIMIENTO

(PROVISIONES DE CARTERA / CARTERA VENCIDA)
(PORCENTAJE)
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Fuente: Banco de |a Republicay Superintendencia Bancaria.

rentabilidad y seguridad que ofrecen los papeles de
deuda publica emitidos por el Gobierno Central ha
hecho menos atractivo para los intermediarios el
otorgamiento de nuevos préstamos.

3. Solvencia®

El indicador de solvencia del conjunto del sistema
financiero hasta mayo de 2002 mejord con respecto

14 patrimonio técnico / Activos ponderados por riesgo.
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Fuente: Banco delaRepublica, SubgerenciaMonetariay de Reservas (SGMR).

al cierre de 2001 al pasar de 13,1% a 14,0%%. Las
diferentes clasificacionesinstitucionales de este in-
dicador mejoraron o se mantuvieron, destacandose
principalmente el del sector publico que pasa de
16,7% a 18,3% (Gréafico 24).

4. Rentabilidad

El ritmo de las utilidades del sistema financiero, en
conjunto, continud su tendencia a la recuperacion.
Las utilidades acumuladas en 12 meses pasaron de
$286 mm en diciembre de 2001 a $396 mm en abril
de 2002 (Gréfico 25).

15 A partir de enero de 2002 incluye € riesgo de mercado.



GRAFICO 25 .

UTILIDADES DEL SISTEMA FINANCIERO D. POLITICA FISCAL
ACUMULADAS EN 12 MESES
(MILES DE MILLONES DE PESOS)
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1. Resultadosdel primer trimestre del afio 2002
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Al cierre del primer trimestre las finanzas del sec-
tor publico consolidado acumulan un déficit por
$821 mm querepresentael 0,4% del PIB anual. Este
resultado se enmarca dentro de los términos del
acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (FMI)
en donde se establecié como meta un déficit trimes-
tral por $950 mm. Como se observaen el Cuadro 11,

el resultado fiscal consolidado estuvo determinado
6202\1»97 Ab;'-98 Abr‘-99 Ab;'-OO Ab;-Ol Abll-02 por el balance del sector publico no financiero
S Sy — Ribicy Befatle (SPNF), toda vez que | os costos de reestructuracion
financiera, que ascendieron a 0,2% del PIB, se
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Fuente: Banco de la RepUblica, SGMR.

CuADRO 11
SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO

DEFICIT (-) O SUPERAVIT (+)
(PRIMER TRIMESTRE)

Concepto Miles de millones de pesos Porcentaje del PIB
2001 2002 (pr) 2001 2002 (pr)

Eléctrico 217,0 89,0 0,1 0,0
FAEP 240,0 (342,0) 0,1 (0,2)
Ecopetrol 703,0 768,0 0,4 0,4
Telecom 117,0 36,0 0,1 0,0
Resto de entidades 1/ 177,0 475,0 0,1 0,2
Seguridad social 218,0 344,0 0,1 0,2
Regional y local (111,0) (39,0 0,1) (0,0
Fondo Nacional del Café 29,0 7,0 0,0 0,0
1. Subtotal sector descentralizado 1.590,0 1.338,0 0,8 0,7
2. Gobierno Nacional (1.984,0) (2.166,0) (1,0) (1,1)
A. Total sector publico no financiero

(SPNF) (1 +2) (394,0) (828,0) 02 (0.4)
B. Pérdidasy ganancias de caja

del Banco de la Republica 452,0 250,0 0,2 0,1
C. Pérdidasy ganancias de caja de Fogafin 77,0 111,0 0,0 0,1
D. Costo de lareestructuracion financiera (482,0) (482,0) (0,3) (0,2)
E. Ajustes (394,0) 128,0 (0,2) 0,1
F. Total sector publico consolidado

(A+B+C+D+E) (741,0) (821,0) (0,4) (0,4)
(pr) Preliminar.

1/ Incluye EPM y Emcali.
Fuente: Confis.
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compensaron con las utilidades de caja del Banco
delaRepublicay el Fogafin.

Lasfinanzas del Gobierno Nacional Central contabi-
lizaron un déficit de $2.166 mm, equivalenteal 1,1%
del PIB anual. Frente a primer trimestre de 2001, los
ingresos registraron unacaidade 1,1%y los gastos de
12,4% (Cuadro 12). La reduccién en los recaudos
fue mayor en lostributos alasimportacionesy enlos
impuestos de gasolinay renta. En el primer caso, los
recaudos por 1VA externo y aduanasreflejan la escasa
devaluacion del periodo y € comportamiento de las
importaciones que registraron una caida de 13% du-
rante el primer trimestre del afio. En el segundo caso,
ladisminucién en el recaudo de gasolinaestd asocia-
da alareduccién de latarifay alas menores ventas
internas, especialmente por el robo y el contrabando
de combustibles. Finalmente, el comportamiento del
impuesto de renta estuvo determinado por algunos
gjustes en el calendario tributario, el bagjo nivel de
actividad econémica del afio anterior y €l creciente
uso de los beneficios fiscales establecidos en lare-
formatributaria del afio 2000. El impuesto sobre las
transacciones financieras también registr6 una caida
en el nivel de recaudo, especialmente por la utiliza-
cion de nuevas formas de elusion del impuesto y la
exencion de las cuentas de ahorro para retiros men-
suales inferiores a cuatro millones de pesos.

Conrelacién a gasto, se observauna caidade 14,4%
en funcionamiento, 30,6% en inversién 'y 28,8% en
préstamo neto. Los gastos por intereses de la deuda
mantienen el mismo nivel observado en € primer tri-
mestre del afio anterior, con un crecimiento de 23,0%
en los pagos externos y una reduccion de 13,4% en
los pagos internos. En el interior del funcionamien-
to, losgastos por servicios personal es crecieron 6,3%,
en tanto que los gastos generalesy las transferencias
descendieron 30,2% Yy 17,9%, respectivamente. Mien-
tras lareduccion de los gastos generales tiene origen
en |os menores pagos por equipo militar, el compor-
tamiento de los pagos por transferencias esta ligado
en buenapartealaaplicacién delaLey 715 de 2001,
gue llevé amodificar laformaen que se realizan los
giros alas entidades territoriales. En particular, debe
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tenerse en cuenta que antes de la expedicién de esta
ley, en el primer trimestre se efectuaban |os giros co-
rrespondientes a tres meses de situado fiscal, a Ulti-
mo bimestre de participaciones municipales del afio
inmediatamente anterior y a primer bimestre de par-
ticipaciones municipales del afio corriente. Con la
aplicacion delanuevaley, en el primer trimestre solo
se efectlian los giros correspondientes a dos meses
del monto delas participacionesterritoriales. El prés-
tamo neto del Gobierno ascendio a $121 mm con
movimientos a través de la cuenta especial de deu-
da externa (CEDE) por $68 mm, operaciones de
deuda garantizada por $84 mm y recuperaciones
de cartera por $31 mm.

El financiamiento del déficit del Gobierno Central
provino delosrecursosdel créditointernoy del tras-
lado de las utilidades del Banco delaRepublicaque
ascendieron a $1.226 mm. El endeudamiento exter-
no neto fue negativo por $651 mm producto de des-
embol sos por $82 mmy amortizaciones de $733 mm.
Por su parte, el endeudamiento interno neto ascen-
di6 a $2.647 mm con desembolsos por $4.378 mm
frente aunas amortizacionesde $1.731 mm. Las co-
locaciones de TES durante el trimestre alcanzaron
$4.246 mm de los cuales $1.892 mm corresponden
ainversiones convenidasy forzosasy $2.353 mm a
subastas.

De otro lado, € sector publico descentralizado con-
tabilizé un superavit inferior en 0,1% del PIB res-
pecto a valor observado en € primer trimestre de
2001. Este hecho, en gran medida reflgja la utiliza-
cion por parte de Ecopetrol, las regiones productoras
de petréleo y el Fondo Nacional de Regalias, de los
recursos ahorrados en el Fondo de Ahorroy Estabili-
zacion Petrolera (FAEP). Al final del trimestre, lauti-
lizacion de estos recursos ascendié a $342 mm de
los cuales $200 mm se destinaron al prepago de deu-
daterritorial. Debe anotarse, sin embargo, que tanto
€l sector de seguridad social como €l conjunto delas
denominadas “resto de entidades” registraron un au-
mento en €l valor del superdvit fiscal, especialmente
por el menor ritmo de crecimiento en los pagos de
operaciones efectivas.



2001 2002 Crecimiento

(pr.) anual

I. Ingresostotales (A + B + C + D) 6.572,0 6.500,0 12)

A. Tributarios 6.058,0 5.808,0 (4,1)

Renta 2.252,0 2.168,0 (3,7)

IVA interno 1.967,0 1.930,0 (1,9

IVVA externo 708,0 646,0 (8,8)

Gravamen 478,0 453,0 (5:2)

Gasolina 270,0 238,0 (11,9

Transacciones financieras 356,0 353,0 (0,8)

Otros 27,0 20,0 (25,9)

B. No tributarios 228,0 171,0 (25,0)

C. Fondos especiales 43,0 51,0 18,6

D. Recursos de capital 243,0 470,0 93,4

Rendimientos financieros 112,0 146,0 30,4

Excedentes financieros 61,0 66,0 8,2

Otros 70,0 258,0 268,6

Il. Gastostotales (A + B + C + D) 8.928,0 7.821,0 (12,4)

A. Intereses 2.046,0 2.046,0 0,0

Externos 753,0 926,0 23,0

Internos 1.293,0 1.120,0 (13,4)

B. Funcionamiento 6.134,0 5.253,0 (14,4)

Servicios personales 1.176,0 1.250,0 6,3

Gastos generales 556,0 388,0 (30,2)

Transferencias 4.402,0 3.615,0 (17,9)

C. Inversion 578,0 401,0 (30,6)

D. Préstamo neto 170,0 121,0 (28,8)

I11. Ajustes por causacion 372,0 (845,0) (327,2)

V. Déficit (-) o superavit (+) (I -1 +111) 1/ (1.984,0) (2.166,0) 9,2

V. Financiamiento (A + B + C + D) 1.984,0 2.166,0 9,2

A. Creédito externo neto 1.660,0 (651,0) (139,2)

Desembolsos 1.911,0 82,0 (95,7)

Amortizaciones 251,0 733,0 192,0

B. Crédito interno neto 620,0 2.647,0 326,9

Desembol sos 3.956,0 4.378,0 10,7

Amortizaciones 3.336,0 1.731,0 (48,1)

C. Utilidades del Banco de la Republica 1.453,0 1.226,0 (15,6)

D. Otros (1.749,0) (1.056,0) (39,6)

V1. Déficit como porcentaje del PIB (1,0 (1,2 1,9
(pr) Preliminar.

1/ Noincluye el costo de lareestructuracion financiera.

Fuente: Confis.
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2. Deuda publica

Con losresultados fiscaes del primer trimestre, € sddo
deladeudabrutadel SPNF seubicéene 49,0%de PIB,
lo que significaun descenso de mas de cuatro puntos del
PIB respecto d vaor observado a findes del afio ante-
rior. Este descenso esta asociado a los pagos por amor-
tizaciones externas, los cuales superaron ampliamente
los desembol sos realizados durante € periodo. Al des-
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1/ Saldo a marzo de 2002.
Fuente: Banco de la Republica.

contar los pasivos en d interior del SPNF, la deuda se
sttaafinales de marzo en 41,2% del PIB (Gréfico 26).

E. PROGRAMA DE AJUSTE CON EL FMI

Dentro del programa de guste macroecondmico que
acordd € Gobierno con é FMI y que se sustentaen la
reduccion del déficit fiscal y en la gecucién de una
politica de financiamiento compatible con dicho gjuste,
se disefié una serie de criterios técnicos de evaluacion
trimestral. Para e afio 2001, estas metas trimestrales se
establecieron sobre: @) lasreservasinternacional es ne-
tas; b) lainflacion através del 1PC acumuladaen los
Ultimos 12 meses; ¢) e balance global del sector pu-
blico combinado, y d) los desembol sos netos de deu-
da externa de corto, mediano y largo plazo del sector
publico. Ladltimarevision del Programaserealizo en
enero de 2002, y las Ultimas metas de obligatorio cum-
plimiento son las de marzo y junio del mismo afio, e
incluyen criterios sobrereformasestructurales. El Cua-
dro 13 presentael resultado paramarzo de 2002 delas
variables cuantitativas, y se aprecia que todas las me-
tas se cumplieron en esta fecha

Marzo 2002 Junio 2002
Meta FMI Observado Diferencia Meta FMI
(a) (b) (b) - ()

Piso RIN (US$m) 9.580,0 10.169,3 589,3 9.660,0
Meta de inflacion 7,8 5,9 (1,9) 7,2
Techo al déficit global del sector publico consolidado,
desde €l 1 de enero de 2002 ($mm) 950,0 821,8 (128,2) 2.100,0
Techo a desembolso neto acumulado de deuda externa
de mediano y largo plazo del sector publico, desde
el 1 de enero de 2002 (US$m) (*) 1.100,0 198,6 (901,4) 1.800,0
Techo alos desembol sos netos acumul ados de deuda
externa de corto plazo del sector publico, desde
el 1 de enero de 2001 (US$m) 180,0 0,0 (180,0) 180,0

(*) Informacion preliminar amarzo de 2002.
Fuente: Banco de la RepUblicay Ministerio de Hacienday Crédito Pablico.



En septiembre de 1999 el Banco de la Repiblica abandoné el sistema de bandas cambiarias y
adopté un régimen de flotacién. Dicha flotacién en Colombia fue exitosa por cuanto no implicé
un sobresalto en las tasas de cambio e interés'. La JDBR decidié que el sistema de flotacién
deberia ser lo més limpio y transparente posible; asi que en noviembre de 1999 establecié reglas
para la intervencién del Banco en el mercado cambiario. Tales reglas corresponden a dos objeti-

vos de la JDBR en materia cambiaria:

i. Recomponer el nivel de las reservas internacionales del pais, el cual se habia reducido
en US$1.892 m de délares entre enero de 1998 y septiembre de 1999 ante las condi-
ciones adversas del sector externo y en el contexto del sistema de bandas cambiarias.
En términos mds generales, la JDBR pretende mantener un saldo de reservas interna-
cionales "adecuado" a las circunstancias de las cuentas corriente y de capital de la
balanza de pagos. Este objetivo implica que en algén momento el Banco debe efec-
tuar compras de divisas en el mercado cambiario, si considera conveniente elevar el
nivel de la liquidez externa del pais para garantizar los pagos externos y minimizar la

probabilidad de ataques especulativos contra la moneda.

ii. Moderar la volatilidad del tipo de cambio. Se decidié que en la medida que el mercado
de derivados no ofrezca cobertura ante fluctuaciones excesivas del tipo de cambio, el
Banco intervendria en el mercado cambiario para mitigar dichas fluctuaciones, siempre

y cuando la intervencién no modifique la tendencia del tipo de cambio.

Con base en estos objetivos, se establecieron dos mecanismos de intervencién del Banco de la

Republica en el mercado cambiario:

i. Subasta de "acumulacién de reservas internacionales". Estas son subastas mensuales
de opciones para vender divisas al Banco de la Republica, siempre que la TRM se
encuentre por debajo de su promedio mévil de los Gltimos 20 dias. La JDBR fija los
cupos de la subasta y las opciones tienen vigencia de un mes. Nétese que con este
mecanismo se pretende aumentar el nivel de las reservas internacionales hacia los
niveles deseados, siempre y cuando no haya en el mercado presiones hacia la depre-

ciacién del tipo de cambio.

ii. Subasta de "volatilidad". Estas son subastas de opciones para vender o comprar divisas
al Banco de la Repuiblica siempre que la TRM esté 4% por encima o por debajo de su
promedio mévil de orden 20. El propésito es, evidentemente, limitar la volatilidad exce-
siva del mercado, cuando se presente. En la actualidad el Banco intervendria subastan-
do opciones por US$ 180 millones con vigencia de un mes?. Después de efectuada esta

intervencién, el Banco puede actuar discrecionalmente en el mercado cambiario.
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Posteriormente, en diciembre de 2001 la JDBR aprobé un mecanismo ocasional de
"desacumulacién' de reservas, con el fin de contribuir a moderar las presiones inflacionarias que
surgirian de una depreciacién excesiva del peso ante un fuerte choque externo transitorio. Este
mecanismo se puede considerar, por lo tanto, como una herramienta adicional a la tasa de
interés en la labor de mantener niveles de inflacién cercanos a las metas. Operativamente se
llevaria a cabo una subasta de opciones de compra de divisas al Banco de la Republica cuando

la tasa de cambio supere su promedio mévil de 20 dias.

1 El hecho que laflotacién en Colombia no haya tenido efectos negativos se explica, en parte, por la depreciacion
real |ograda anteriormente en el sistema de bandasy la atencién previa alos problemas més criticos de lacrisis del
sistema financiero, entre otros (véase Informe Adicional de la Junta Directiva a Congreso de la Republica, octu-
bre de 1999).

2 Inicialmente, ladesviacion dela TRM que disparaba las subastas se establecié en 5% y el monto de intervencion
se fij6 en US$120 millones. Estos pardmetros se establecieron de forma tal que la intervencién fuera lo més
esporadica y efectiva posible. Desviaciones de 4% 6 5% implican movimientos muy bruscos del tipo de cambio
en un dia, mientras que montos de US$120 6 US$180 millones correspondian, en su momento, a un poco menos
del tamafio del mercado cambiario en un dia "normal”.
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DESEMPENO ECONOMICO RECIENTE
Y PERSPECTIVAS PARA 2002

A. DESEMPENO MACROECONOMICO
Y EMPLEO

Al igual que otros paises de América L atina, Colom-
bia enfrentd un entorno internacional poco favorable
durante €l afio 2001y €l primer semestre de 2002. El
continuo deterioro delostérminos deintercambio, €l
bajo crecimiento de las economias desarrolladasy la
crisis argentina y sus repercusiones, redujeron de
manera significativa la demanda mundial de expor-
taciones de los paises de laregion y se reflejaron en
una nueva caida de los flujos de capital y la inver-
sidn extranjera hacia el continente. Como ocurri6 el
afo anterior, casi todos los paises han revisado sus
perspectivas de crecimiento parael presente afio nue-
vamente haciaabajo. Algunas de las economias dela
region, Brasil y Uruguay, experimentan problemasde
sus cuentas externas rel acionadas con la crisis argen-
tina de finales de 2001 y otras, como Venezuela, se
han visto negativamente afectadas por la inestabili-
dad politica doméstica. La Cepal ha estimado que,
como consecuencia de estos factores, durante 2002
€l crecimiento de laregion serd cercano a cero.

En este contexto, como se menciond en e anterior
Informe a Congreso, € desempefio de la economia
colombiana durante 2001, y en los primeros meses
de 2002, estuvo por debgjo de las metas oficiales del
Gobierno, mostrando una desaceleracion frente alo
ocurrido en el afo 2000. EIl DANE reviso reciente-
mente la cifra de crecimiento de ese primer afio, re-
duciéndola del clculo inicia de 1,57% a 1,4%. Por
su parte, en e primer trimestre del presente afio la
economia tan solo se expandio en 0,5%. El impacto
negativo de los factores externos mencionados se
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amplificé por lainfluencia de factores internos, en-
tre los que vale la pena mencionar la mayor carga
tributaria, el alto desempleo y la violencia gercida
por los grupos a margen de laley. La continua dis-
minucion de la demanda de exportaciones, acentua-
dapor lalentarecuperacion de los Estados Unidos y
los acontecimientos politicos en Venezuela, y una
mayor incertidumbre generada por € rompimiento
del proceso de paz. A pesar de que se presentd una
disminucion en latasa de desempleo -que se situd en
las 13 principales éreas urbanas en un nivel de 17,5%-
y de que siguié aumentando la tasa de ocupacion,
este contintia siendo € principal problema econémi-
co del pais.

L as perspectivas de crecimiento paralo que restadel
afno no son alentadoras. Si bien se espera un mejor
desempefio frente a primer trimestre, el desfavora-
ble entorno en el que se desenvuelve la economia ha
Ilevado a que el Gobierno modifique su proyeccién
de crecimiento de 2,5% a 1,5% en €l afio 2002.

La inflacion continué descendiendo en los primeros
meses de 2002, situacion que obedecié a dos facto-
res. En primer lugar, ala politica monetaria coheren-
tecon lasmetas deinflacion establecidas por laJDBR
y con €l objetivo de la estabilizacion de precios en €l
largo plazo. Esto permitid, entre otras cosas, unare-
duccién importante en las expectativas de inflacion
de los agentes en los Ultimos meses, como |o sugie-
ren los menores y menos frecuentes gjustes de pre-
cios de hienes altamente indexados, tales como los
servicios publicos, el transporte y 10s servicios pro-
fesionales de salud, entre otros. En segundo lugar, a
laexistencia de unaampliadisponibilidad de capaci-
dad productivasin utilizar en lamayoriade ramas de



la produccion, unida a lento crecimiento de la de-
manda. En lo que resta del afio es posible que se re-
gistre un aumento de lainflacion de alimentos, pero
la JDBR tiene confianza en que se cumplirala meta
establecida de 6% para el presente afio.

1. Actividad econémica

La actividad econémica en Colombia estuvo
influenciadadurante el afio 2001y lo corrido de 2002
por un entorno internacional desfavorable. Durante
2001 €l PIB per cépita decrecié en nuestro paisy €l
resto de América Latina como consecuencia de este
entorno y de otros factores que se analizardn mas
adelante (Gréfico 27). Para el afio 2002 se espera un
nuevo decrecimiento de esta variable.

Asi mismo, seregistro unacaidadelostérminosdein-
tercambio, alin més acentuadaen Colombiaqueen otros
paises, y una disminucion de los flujos de capital y de
inversion extranjera (gréficos 28 y 29). La evidencia
sefidaque e desfavorable comportamiento econémico
de los paises de la region tiene su origen en chogques
externosquelesson comunes. En e Gréfico 28 seapre-
cia, ademés, la estrecha relacion que existe entre los
términos de intercambio y la evolucién del PIB en
Colombia, lo cua reflgjala vulnerabilidad de la eco-
nomia alos choques externos de esta naturaleza.

45
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a. Andlisisde demanda

Como se sefiad 6 en el Informe a Congreso de marzo
del presente afio, las tendencias de la demanda agre-
gada durante 2001, y del consumo privado en parti-
cular, se explicaron por ladisminucién en el ingreso
nacional disponible a lo largo del afio por efecto
del deterioro delostérminos deintercambio, lare-
formatributariaimplementaday las mayorestrans-
ferencias al exterior por pagos de intereses de la
deuda externa (Gréfico 30).
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En el Gréfico 30 se observa una ligera recuperacion
enel ingreso disponibleen e dltimo trimestre de 2001,
como consecuencia del sensible aumento en las
remesas de colombianos residentes en el exterior (cre-
cieron en més de 25%) respecto al tercer trimestre del
ano. Este aumento coincidié con el incremento sala
rial que la Corte Congtitucional orden6 a comienzos
de 2001 y con el pago de la prima a los empleados
oficiales del mes de diciembre. Durante € cuarto tri-
mestre se redujeron lastasas de intervencion del Banco
de la Replblica en 150 pb, que junto con la reduccién
similar registradaen € tercer trimestre del afio, permi-
tieron la disminucién de los costos de los pasivos fi-
nancieros de los hogares e incentivaron la compra de
articulos que usua mente se adquieren a crédito, como
los vehiculos nuevos. Estos factores posibilitaron una
leve recuperacion del ingreso disponible y del con-
sumo de los hogares que se manifestd en un mayor
consumo de bienesdurablesy de servicios. Adicional-
mente, dejo de contraerse el consumo de bienes no
durables (Cuadro 14).

Como consecuencia de la expansién de los pagos
del sector publico, ademés, el crecimiento del PIB
de este sector afinales del afio se acelerd un poco, tal
como se apreciaen el Gréfico 31. Sin embargo, esta
pequeiia expansion no se transmitié sobre la evolu-
cion del PIB privado ni del producto total.
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En € primer trimestre de 2002 esta recuperacion del
consumo final no se mantuvo. Segln las Ultimas cifras
del DANE, después de haberse expandido en 1,90% en
d Ultimo trimestrede 2001, € consumo crecié en 0,66%
en € primer trimestre frente a igual periodo del afio
anterior. Por su parte, e consumo de los hogares pasd
de crecer 1,51% a 0,97% entre |os dos trimestres, re-
flgjando la desacel eracién de todos |os rubros en gene-
rd (Cuadro 14). La evolucion de algunos indicadores,
como las compras con tarjetas de crédito y laactividad
comercia durante los primeros meses del afio, ademés
dd impacto positivo que hatenido lapoliticamonetaria
expansiva addlantada por la JDBR, que ha llevado las
tasas deinterés a niveles histéricos bajos, contrastacon
lo anterior, por lo que € comportamiento del consumo
durante @ primer trimestre ddl afio, puede obedecer, en
parte, a fendbmenos estacionaes y metodoldgicos, y d
deterioro de la confianza 'y expectativas de los consu-
midores que se present6 en ese periodo, como lo sugie-
re el indice de confianza del consumidor (ICC) de
Fedesarrollo (Gréfico 34).

El dinamismo mencionado del comercio de bienes
puede apreciarse en los datos de la muestra mensua
de comercio a por menor (MMCP) del DANE. En
marzo, este indicador mostro tasas de crecimiento po-
sitivas para 13 de los 16 grupos de productos, desta-
céndose la aceleracion del crecimiento de las ventas



2000 (pr) 2001 (pr) 2002 (pr)

| I 111 IV Anual | Il 11 IV Anual |
Producto interno bruto 2,41 3,39 332 185 2,74 1,59 1,71 089 142 1,40 0,50
Importacionestotales 1,50 729 1235 13,56 8,63 11,37 20,22 9,98 4,08 11,19 (4,26)
Total ofertafinal 2,28 3,93 4,57 3,51 3,57 3,01 4,37 2,24 1,83 2,85 (0,25)
Consumo final 3,46 3,06 3,05 044 2,49 1,29 0,96 091 1,90 1,26 0,66
Hogares 2,58 3,30 493 379 3,65 1,94 1,15 033 151 1,23 0,97
No durables 6,04 4,62 449 0,29 3,82 062 (048 (217) 032 (044) (0,42)
Semidurables 3,24 14,05 21,36 2321 15,28 8,99 4,47 1,84 0,60 3,83 (0,35)
Servicios (0,05) 0,80 2,39 3,25 1,60 2,21 2,24 2,45 2,99 2,48 2,41
Durables 514 2,34 8,56 7,50 5,90 4,10 4,73 3,51 6,30 4,67 4,14
Gobierno 6,01 2,38 (2,09 (830) (0,74) (054) 043 2,60 3,06 1,37 (0,23)
Formacién bruta de capital (6,47) 13,38 19,06 24,85 11,79 11,77 22,77 8,44 2,14 10,92 (6,12)
Formacion bruta de capital fijo (1399) (397 419 1336 (0,84) 7,37 1356 12,44 12,04 11,37 0,81
Maquinariay equipo (9,60) (329) 12,17 20,15 4,22 1826 3534 1857 9,80 19,9 1,61
Equipo de transporte 0,08 12,87 7,16 1542 8,65 31,82 3446 4595 37,81 37,46 (16,26)
Edificaciones (2858) (17,23) (0,21) 7,83 (11,10) 790 1048 7,98 17,35 11,04 24,33
Obrasciviles (1028) 0,77 (0,28) 1334 022 (1084) (938 103 483 (363)  (16,96)
Subtotal: demandafinal interna 1,98 4,33 506 344 3,70 2,72 3,87 198 1,9 2,62 (0,35)
Exportacionestotales 3,85 1,89 2,04 3,90 2,92 4,57 7,01 3,63 1,30 4,09 0,23
Total demandafinal 2,28 3,93 457 351 3,57 3,01 4,37 224 1,83 2,85 (0,25)
(pr) Preliminar.
Fuente: DANE.

de vehiculos, muebles y electrodomésticos y calzado
(Cuadro 15). En abril las cifras fueron menos alenta-
doras, pero esto se explicapor € fendmeno de Sema-
na Santa'®. Adicionalmente, en los primeros meses de
2002, las ventas de vehiculos nuevos (nacionales e
importados) en e mercado naciona registraron una

Enero  Febrero Marzo Abril

tasa de crecimiento anual superior al 30%, mantenien- Alimentos (1,34) 079 48  (212)
) . L|cor&sy cigarrillos (5,66) 2,84 7,77 (0,00)

do la tendencia observada durante €l cuarto trimestre Confecciones L73 (075 2075  (17:88)
. . L Calzado 7,87 517 18,13 (11,16)

del afio anterior (Gréfico 32). Medicamentos (598 (603 (1345  (250)
Aseo personal 6,33 3,52 17,80  (12,11)

Electrodomésticos 2,69 8,79 21,37 10,31

.. . Uso doméstico 9,20 18,26 47,28 (15,58)

El crecimiento de las ventas y avances con tarjetas Aseo del hogar (348)  (481) 899 (489
s g , . Equipo de oficina 9,58 36,69 47,99 12,63

de crédito (9%) se acelerd en los primeros meses de oo e et P
o . . . F i 6,03 12,34 14,89 17,13

2002 (Gréfico 33). Las entidades financieras, por su Repuestos o 4y sy res
= Vehiculos 17,61 37,77 25,89 44,52

parte, reportaron un desempefio bastante favorable el W3 1% (43 (512
Otros 15,65 9,56 10,28 6,04

. Fuente: DANE.
16 | aSemana Santatuvo lugar en abril de 2001 y en marzo de 2002.
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GRAFICO 32
VENTAS TRIMESTRALES DE VEHICULOS

EN EL MERCADO NACIONAL
(SIN EXPORTACIONES)

GRAFICO 34
INDICE DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR
(BALANCES)
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GRAFICO 33
VENTAS CON TARJETAS DE CREDITO

(ULTIMOS 12 MESES)
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de los desembol sos para créditos de consumo duran-
te los primeros seis meses del afio'’.

L os acontecimientos de orden publico de comienzos
de 2002, en particular, el rompimiento del proceso de
paz, tuvieron un efecto al parecer transitorio sobre la
confianza de los consumidores, como se deduce de

17 Sobre este tema véase la seccién de agregados monetarios, en el
capitulo I11.
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la recuperacion del indicador en los meses més re-
cientes (Gréfico 34). Para €l resto ddl afio, se espera
una ligera recuperacion del consumo de los hogares,
despuésdel desfavorable comportamiento exhibido por
esta variable en el primer trimestre de 2002. Como
yase dijo, las bagjas tasas de interés y el menor en-
deudamiento de las familias podran contribuir a esta
recuperacion. Para el afio completo, la proyeccién del
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y e DNP
estima que el consumo crecera mas de 1,0%.

El consumo del Gobierno crecié a unatasa de 1,4%
durante 2001 (Cuadro 14). En los dltimos tres tri-
mestres de ese afo, |as tasas de crecimiento de esta
variable fueron positivas, o que se explicapor el in-
cremento retroactivo de los salarios de | os trabajado-
res publicos, ordenado por la Corte Constitucional
en el afio anterior, y por la aceleracion de los pagos
del Gobierno que se reflgjé en unareduccién del re-
zago presupuestal. En el primer trimestre de 2002,
sin embargo, se registré mas bien una caida de esta
variable de-0,23%, y en lo queresta del afio se espe-
ra que continlie esta desaceleracion. El gjuste pro-
gramado en € plan financiero de 2002, contempla
un aumento del 4% nominal en los pagos de servi-

18 Plan Financiero 2002. Documento Asesores Confis, No. 17 de
2001, diciembre 21 de 2001.



cios personales, un incremento del 10% nominal en
las transferencias totales y una disminucion del 3%
nominal de los gastos generales.

La formacion bruta de capital continud desacele-
randose en lalltimapartedel afio anterior (Cuadro 14).
Esto se atribuye principalmente al comportamiento
de lavariacion de existencias, ya que la formacién
bruta de capita fijo mantuvo la tendencia de creci-
miento observadadesde el segundo trimestre de 2001
al expandirse a unatasa de 12,04% en €l Ultimo tri-
mestre. Las cifras desagregadas muestran que las
empresas hicieron una importante inversion en ma-
quinariay equipo en la segunda parte de 2001, posi-
blemente como respuesta a la menor devaluacion
de latasa de cambio y aunasituacion en la que se
tenian mejores expectativas sobre la evolucion de
la economia. Las inversiones en equipo de trans-
porte crecieron también acel eradamente, en especial,
aquellas relacionadas con el Plan Colombia y
Transmilenio, y la inversion en obras civiles se ex-
pandio en el dltimo trimestre a un ritmo més rapido
gue en la primera parte del afio. Esto ultimo, en res-
puesta a la politica implementada por €l Ministerio
de Hacienday Crédito Publico de reducir el rezago
presupuestal. Con todo, en el afio completo estava
riable decreci6 en 3,6%.

Las tendencias positivas de algunos de los compo-
nentes de la inversién no se mantuvieron en € pri-
mer trimestre de 2002. Como lo muestran las cifras
del DANE, laformacién bruta de capital se contrajo
y la formacion bruta de capital fijo mostré una tasa
de crecimiento baja (0,81%). Este comportamiento
es atribuible al clima de mayor incertidumbre, pro-
ducto no solamente de menores expectativas del des-
empefio econdmico, sino de lainseguridad y la ma-
yor violencia reinante en el pais, especialmente des-
de febrero pasado. El Unico componente de esta va-
riable que siguié mostrando una fuerte tendencia as-
cendente fue lainversion en edificaciones, con una
tasa de crecimiento de 24,33% en |os primeros me-
ses de 2002, asociada con el proceso de recupera-
cion del sector de la construccién, apoyado por las
medidas de exenciones tributarias y subsidios a la
vivienda de interés social. La inversion en maqui-
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nariay equipo se estancd, mientras que la de equipo
detransporte decrecié en -16,26%y lade obras civi-
les en -16,96%.

El comportamiento poco favorable delainversion en
genera se reflgiatambién en la evolucién de algunos
indicadores lideres de esta variable. En los primeros
cuatro meses del afio la tasa de crecimiento anual de
lasimportaciones de bienes de capital industrial mos-
tré una importante reduccion (Grafico 35). Tenien-
do en cuenta este indicador, es probable que €l gasto
en inversion de las empresas en lo que falta de 2002
sea menos dinamico que el de la segunda mitad del
ano pasado, a pesar de la mejoria reciente del indi-
cador de confianza de la encuesta de opinién empre-
sarial de Fedesarrollo (Gréfico 36). Después que se
conocieran los resultados del primer trimestre, mu-
chas empresas consideran que lademandade sus pro-
ductos no ha evolucionado de acuerdo con lo que
esperaban. De todas maneras, se espera que lain-
version en edificaciones sea el componente mas
dindmico de laformacion bruta de capital fijo. En
cambio, lainversion en equipo de transporte cre-
cerd menos que en el Ultimo afio, principal mente
porgue habra menores importaciones del Plan Co-
lombiay de los buses articulados de Transmilenio.
Asi mismo, es previsible que la inversion en obras
civiles continlie desacel erdndose.

(Crecimiento)

35,0

(Millones de dolares)

A

3.000

25,0

4.000

3.500

2.500 [

2.000 -45,0
Abr-95  Abr-96  Abr-97  Abr-98  Abr-99  Abr-00  Abr-01  Abr-02

=7 Importaciones

Crecimiento

Fuente: DANE.



20,0

10,0 |

.,/

i W | WJ\N\W\\/J\ ﬂw

-50,0
May-90 May-92 May-94 May-96 May-98 May-00 May-02

Fuente: Fedesarrollo.

La demanda externa, mantuvo la tendencia decre-
ciente observada desde la segunda mitad de 2001
(Cuadro 14). Las exportaciones tradicionales, como
el caféy d petréleo continuaron disminuyendo y las
no tradicionales perdieron dinamismo por la menor
demanda hacia los Estados Unidos. A diferencia del
ano anterior, en lo corrido de 2002, € decrecimiento
de este componente de lademanda externano alcanzé
a ser compensado por e buen desempefio de las ex-
portaciones no tradicionales hacia Venezuelay Ecua
dor. Como consecuencia de €llo, las cifras de ventas
externas total es a abril muestran que éstas se contragje-
ron en mas de 5,0% (Gréfico 37) y las no tradiciona-
les son inferiores alos nivel es observados en noviem-
bre de 2001 (Gré&fico 38).

Las cifras a mayo también permiten observar la cai-
da que presentaron las exportaciones no tradiciona-
les industriales de los Ultimos 12 meses hacia los
Estados Unidos, como consecuencia de |a desacele-
racion econdmicay la demora en la aprobacion del
ATPA (Gréfico 39). Asi mismo, parael caso de Vene-
zuela, las ventas industriales, decrecieron de acuer-
do con cifras a mayo (Gréfico 40). Las dirigidas a
Ecuador apenas mantuvieron sus tasas de creci-
miento (Gréfico 41). Como consecuencia de estas
tendencias, |a demanda externa aument6 tan solo
0,23% en el primer trimestre del afio (Cuadro 14).

(Millones de ddlares) (Crecimiento)
13.500 25,0

13.000 1 200

12,500
15,0

12.000 -
4 10,0

11.500

11.000

10.500

10.000

9.500 . . . . . -10,0
May-96  May-97  May-98 May-99  May-00  May-01  May-02

[ Exportaciones

Crecimiento

Fuente: DANE.

(Millones de dolares) (Crecimiento)
7.200 20,0

6.700 1 150

6.200 - 1 10,0

5.700 5.0

5.200 0,0

4.700

4.200 -10,0
May-96 May-97 May-98 May-99 May-00 May-01 May-02

[ Exportaciones

Crecimiento

Fuente: DANE:

La evidencia indica que continuaré la desaceleracion
de la demanda externa de productos colombianos en
los proximos meses del afio. A pesar de la recupera
cién de la economia norteamericana, las ventas a ese
pais continlian decreciendo, incluso las de bienes no
tradicionales. Esto se explica por la lentitud de lare-
cuperacion en esa hacion, y por € impacto negativo
sobre a gunas ventas de lademoraen laaprobacion de
las preferencias andinas. Latendenciade lasventas d
pais del norte podria modificarse un poco en los si-
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guientes meses si se logra que la ley de preferencias
entre en plena operaci dn proximamente. Sin embargo,
su dinamismo seralimitado porque su principal deter-
minante, € crecimiento del PIB de los Estados Uni-
dos, evolucionara lentamente hacia la recuperacion,
de acuerdo con los pronosticos de distintos analistas'™.

19 Sobre los determinantes de |as ventas de Colombia a los Estados
Unidos, véase Ramirez, M. T., Misas, M. y Silva, M. F. (2001).
“Exportaciones no tradicionales en Colombiay sus determinan-
tes’ Borradores de Economia, No. 178, Banco de la Republica.
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A estelento crecimiento se adicionara €l esperado de
las ventas a Venezuela. Los acontecimientos del 11 de
abril pasado en € vecino pais aceleraron el deterioro
econdémico que venia observandose desde finales del
afo anterior, y hoy todas las proyecciones apuntan a
gue e PIB en & vecino pais decrecera en més de un
5,0% durante 2002. Esto, sumado al efecto deladeva
luacién del bolivar que ya supera d 75,4% en térmi-
nos nominales en lo que va corrido del afio, hasta el
30 dejunio -y cercade 87,3% en € Ultimo afio- y las
medi das gque se han venido anunciando de restriccio-
nes a las importaciones de algunos bienes, determi-
nara una disminucion de las ventas colombianas que
segln proyecciones del Banco podria ser de entre un
20,0% y un 30,0% de su valor en dblares de 2001.
Dado €l peso que tienen las ventas aVenezuela dentro
de las exportaciones totales ddl pais, este impacto no
lograra ser contrarrestado por € dinamismo que aln
exhiben las ventas al Ecuador, que se espera se man-
tenga en € resto del afio 2002. Por esta razon, en la
proyeccion del PIB por €l lado de lademanda, la nue-
va proyeccion del Ministerio de Hacienda 'y Crédito
Pulblico para las exportaciones totales estima un de-
crecimiento de mas de 2,0% en términos reales.

b. Andlisisde oferta
En el afio 2001 |os sectores que registraron mayores
tasas de crecimiento fueron transporte, construccion,



2000 (pr) 2001 (pr) 2002 (pr)
| Il 111 IV Anual | I 111 IV Anual |

Agropecuario, silvicultura, cazay pesca 1,42 6,95 4,09 7,78 5,03 2,63 (093 (1,38 0,15 0,10 0,54
Explotacién de minasy canteras (469) (11,57) (12,71) (11,26) (10,04) (7.56) (1,35) 4,10 (358) (2.23) (4,70)
Electricidad, gasy agua 2,77 0,73 (0,53) (0,10) 0,70 081 271 2,70 1,23 1,86 3,08
Industriamanufacturera 10,55 11,75 12,19 4,72 9,72 283 0,74 (3,30) (3,17) (0,76) (3,72
Construccion (13,35)  (4,65) 049 823 (2,85) (2,52) (0,41) 4,49 10,84 3,17 3,47
Comercio, reparacion,

restaurantesy hoteles 5,82 11,35 1357 11,14 10,46 389 1,98 025 1,50 1,88 1,08
Transporte, almacenamiento

y comunicacion 2,00 2,24 291 1,77 2,23 304 450 2,79 313 3,36 3,68
Establecimientosfinancieros,

seguroseinmuebles 0,78 0,95 242 044 115 032 (077 031 110 024 (0,14)
Servicios sociaes, comunales

y personales 3,97 1,33  (1,73) (6,73) (0,92 0,15) 0,77 238 282 1,45 0,20
Producto interno bruto 2,41 3,39 332 1,85 2,74 159 1,71 089 142 1,40 0,50
(pr) Preliminar.

Fuente: DANE.

comercio y electricidad, gas y agua (Cuadro 16).
A pesar de las deficienciasy las demoras en lainfor-
macién suministrada por el DANE, este dinamismo
no se mantuvo en todos |os sectores en |os primeros
meses de 2002.

La construccion fue el Gnico sector que continué
mostrando un crecimiento sostenido desde el afio
anterior, consistente con su proceso de recuperacion,
aunque su tasa de crecimiento en €l primer trimestre
de 2002 (3,47%) fue menor que ladel cuarto trimes-
tre del afio anterior (10,84%). Otros indicadores del
sector también siguieron recuperandose. Es asi como,
amayo del afio 2002, |os préstamos entregados alos
constructores de vivienda, segun el Instituto Colom-
biano deAhorroy Vivienda (ICAV), presentaron una
tasa de crecimiento real anual de 126,6%, lo cual es
una marcada acel eracion respecto a cuarto trimestre
de 2001 cuando latasa de crecimiento observadafue
57,7%. Asi mismo, a mesde abril laslicencias apro-
badas parala construccién de viviendacrecieron més

45

de 10%, siendo las licencias de construccion de vi-
vienda no social las mas dinamicas (Grafico 42).

Otros dos sectores dinamicos en €l primer trimestre
de 2002 fueron transporte y electricidad, gasy agua,
con tasas de expansion de 3,68% y 3,08%, respecti-
vamente. Estos sectores mantuvieron su dinamismo
a pesar de la desaceleracion del comercio (1,08%),
laagricultura (0,54%) y laindustria (-3,72%) en este
periodo.

Segun las cifras més recientes del DANE, e compor-
tamiento de la produccién industrial en abril de 2002
fue bastante menos desfavorable que el observado
hasta marzo, mes que parece estar influenciado por
factoresdetipo estadistico por la Semana Santa?, aun-
gue su tasa de crecimiento continué siendo negativa

20 Enmarzo, por la Semana Santa, se registraron menos dias habi-

les trabajados que en otros meses del afio.
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frente diciembre del afio anterior (-0,8%). El indice
de produccion industrial del DANE ha continuado
decreciendo, como se observaen el Gréfico 43. Esta
tendencia del sector es preocupante y pone de pre-
sente las dificultades que enfrenta para lograr una
recuperacion sostenida. El deterioro de la demanda
externay lalenta recuperacion de la demandainter-
na fueron los factores que més incidieron sobre este
comportamiento.

El sector de la mineria continud exhibiendo unatasa
de expansion negativa, reflejando las tendencias de
la produccién de petréleo y de carbon. En el primer
caso, prosiguio latendencia declinante de la produc-
cion por efecto del agotamiento de los pozos explo-
tados en el paisy por los atentados guerrilleros ala
infraestructura. Por su parte, €l deterioro significati-
vo delospreciosdel carbon enlos mercadosinterna-
cionales hicieron poco rentable la produccion del
mineral y por eso descendid su produccion en el pri-
mer trimestre del afio.

En este mismo trimestre de 2002 continud creciendo
poco el sector agropecuario, con una tasa de apenas
0,54%. Estatasa, sin embargo, es superior alaregis-
trada en los Ultimos tres trimestres seguin las nuevas
estimaciones del DANE. Lacifracorrespondiente a
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ultimo trimestre de 2001 fue ajustada de 2,08% a
0,15% por una reestimacion que indica una disminu-
cion en la produccion de los cultivos ilicitos como
consecuenciadelaspoliticasdel Gobierno sobre erra-
dicacion. Por este efecto, la cifra de crecimiento del
PIB en 2001 también fue revisada hacia abajo, como
ya se menciono. Por su parte, el comportamiento del
sector agricola en el primer trimestre de 2002 se ex-
plica no solamente por € estancamiento de la pro-
duccién de bienes exportables -producto, a su vez,
delaevolucion delademandaexterna- sino que tam-
bién jugd un papel importante el ciclo de retencion
ganaderay laviolenciadelos gruposa margen dela
ley. Estos dos factores redundaron en unamenor pro-
duccion pecuaria.

De acuerdo con las proyecciones para €l resto del
afo del Ministerio de Hacienday el DNP, por €l lado
de la oferta en lo que resta de 2002, €l sector de la
construccion continuara siendo el mas dinamico, tal
como ha ocurrido en e dltimo afio, con una tasa de
expansion parael afio completo de 7,33% (Cuadro 17).
Asi mismo, es probable que e transporte, la electrici-
dad y € comercio también seguiran exhibiendo tasas
de crecimiento positivas (de 4,15%, 3,34% y 1,52%,
respectivamente). Por su parte, laagriculturay lami-
neria decreceran -0,44% y -4,14%, respectivamente.



Ramas de actividad econémica

Agropecuario, silvicultura, cazay pesca (0,44)
Explotacion de minas y canteras (4,14)
Electricidad, gasy agua 3,34
Industria manufacturera 1,25
Construccion 7,33
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles 1,52
Transporte, almacenamiento y comunicacion 4,15
Establecimientos financieros, seguros,

inmuebles y servicios alas empresas 0,67
Servicios sociales, comunales y personales 0,56
Servicios de intermediacion financiera

medidos indirectamente (8,80)
Subtotal valor agregado (1,54)
Impuestos excepto | VA (0,83)
Subsidios 7,35
1VA no deducible 5,80
Derechos e impuestos sobre |as importaciones (5,47)
PIB 1,50

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, con base en
informacion del DANE y l[aDIAN.

En € resto de 2002 alin no es claro cudl seralatenden-
cia que presentara la produccion industrial. Aparente-
mente, una parte del deterioro en las expectativas de
los empresarios fue de carécter transitorio -ya que
durante el mes de abril, de acuerdo con la encuesta
de opinion empresarial (EOE) de Fedesarrollo se ad-
vierte un mejoramiento de las expectativasy |os pe-
didos (gréficos 44 y 45)- pero alin no se sabe su
incidencia sobre las decisiones de produccion e
inversion. Por otra parte, existe gran incertidumbre
sobre el desenlace que van atener los acontecimien-
tos de Venezuelay su efecto sobre las exportaciones
no tradicionales. Se espera, ademas, que la aproba-
cion del ATPA sea un chogue positivo para la pro-
duccién industrial y las expectativas de |os agentes.
Sin embargo, alin no es claro cuando se va a dar su
aprobacion, ni existe certeza sobre cudles van a ser
las mercancias que van aser beneficiariasdelas exen-
ciones arancelarias. Como consecuencia de €llo, la
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nueva proyeccion es que la actividad manufacturera
apenas crezca en 1,25% en términos reales durante
el presente afio.

2. Balanza de pagos

a. Comportamientodelabalanza depagosdurante
el primer trimestre de 2002

De acuerdo con cifras preliminares del Banco de la

Republica, al finalizar e primer trimestre del afio



2002 lacuenta corriente de labal anza de pagos arro-
jO un resultado deficitario de US$384 m (1,8% del
PIB trimestral), menor en US$292 m que €l regis-
trado en igual periodo de 2001 (Cuadro 18). Por su
parte, la cuenta de capital y financiera present6 en-
tradas netas de recursos por US$223 m, menores en
US$617 m quelasregistradasen el primer trimestre
de 2001. Lavariacion de lasreservasinternacionales
brutas ascendié a US$103 m#; su saldo se situd en
US$10,233 m al finalizar el trimestre.

® Cuentacorriente

Lareduccion del déficit en cuenta corriente durante
el primer trimestre de 2002 se explico principamen-
te por el aumento del superavit de la cuenta de bie-
nes, que paso de registrar un valor de US$37 men el
primer trimestre de 2001 a uno de US$265 m entre
enero y marzo de 2002. Este aumento se debi6 a
menor valor de las importaciones (US$456 m), que
contrarresté el menor valor de las exportaciones
(US$228 m). Los cuadros 19 y 20 resumen € com-
portamiento de las exportaciones por productosy de
las importaciones por tipo de bienes, durante el pri-
mer trimestre del afio 20022,

Como se aprecia, las exportaciones de petréleo y de-
rivados sumaron US$702 m, lo que significd unacai-
da anual de 20,2%, como resultado de un descenso
en €l precio del petréleo crudo de 21,4%, que contra-
rresté el aumento en el volumen de 2,4%. Por su par-
te, el café presentd ingresos externos de US$174 m,
similares alos del primer trimestre de 2001, a pesar
del aumento anual de 16,2% del volumen exportado.
Con respecto a las exportaciones no tradicionales,
estas seredujeron 3,1%, entre enero y marzo de 2002,
frente aigual periodo del afio anterior, como resulta-
do de la caida de 7,0% de las de origen industrial.

Por otro lado, entre enero y marzo de 2002 se desta-
calareduccion anua del valor en dolares de las ex-

2 Estaacumulacion incluye US$264 m de errores y omisiones.

2 En estos cuadros, los crecimientos de las exportaciones y las
importaciones difieren un poco de los presentados en el cuadro
de balanza de pagos, puesto que en este Ultimo los items de
importaciones y exportaciones incluyen las operaciones espe-
ciales de comercio.
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portacionestotal es hacial os Estados Unidos (-20,0%)
y, en menor medida, hacia Venezuela (-1,2%). Por su
parte, sobresale €l crecimiento de las exportaciones
no tradicional es hacia Ecuador (14,1%) (Cuadro 20).
La caida de las importaciones durante el primer tri-
mestre del afio se originé en las menores compras de
bienes de capital eintermedios, cuyos valores en do-
lares disminuyeron 21,7% y 14,0%, respectivamen-
te. Esto reflejé el menor crecimiento de la economia
entre enero y marzo de 2002 (0,5%), comparado con
igual periodo del afio anterior (1,6%). Por su parte,
las importaciones de bienes de consumo aumentaron
5,5%, concentrandose principalmente en bienes de
carécter no duradero (Cuadro 21).

Por su parte, entre enero y marzo del presente afio se
presenté una caidaen |os términos de intercambio de
10,1% anual, en comparacion con el mismo periodo
de 2001, como ya se menciond (Grafico 28). Esto
obedeci6 al descenso promedio del indice de precios
del productor (IPP) de bienes exportados (8,6%), v,
en menor medida, a incremento del |PP de bienes
importados (1,7%).

Finalmente, dentro de los otros componentes de la
cuenta corriente se registré un déficit en los rubros
de servicios no factoriales y factoriales de US$341
my US$771 m, respectivamente, similaresalos del
periodo enero-marzo de 2001. Finalmente, lastrans-
ferencias corrientes netas ascendieron a US$463 m.

® Cuenta de capital

En el primer trimestre del afio 2002 la cuenta de
capital y financiera presentd ingresos netos de re-
cursos de US$223 m, inferiores en US$617 m alos
observados en igual periodo del afio anterior. Estos
menores ingresos obedecieron fundamentalmente a
reducciones delosflujos externos de largo plazo, que
pasaron de registrar entradas de US$1.093 m entre
enero y marzo de 2001, a salidas de US$574 m en
el primer trimestre de 2002. Este hecho fue con-
trarrestado parcialmente por entradas de recursos
de corto plazo de US$798 m.

Con respecto alos flujos de largo plazo, se resalté
el menor endeudamiento externo neto de los secto-



2001 2002 2002 - 2001
I Trim. Il Trim.  [1l Trim. 1V Trim. Total I Trim. Diferencia
(e) I Trim.
|.  CUENTA CORRIENTE (677) (488) (215) (409) (1.789) (384) 292
Ingresos 4.255 4.625 4.692 4.495 18.066 3.972 (282)
Egresos 4.931 5.114 4.907 4.904 19.856 4.357 (574)
A. Bienesy servicios no factoriales (293) (324) (32) (259) (908) (76) 217
1. Bienes 37 37 321 113 508 265 228
Exportaciones 3.091 3.252 3.360 3.073 12.775 2.863 (228)
Importaciones 3.054 3.215 3.038 2.960 12.267 2.598 (456)
2. Serviciosno factoriales (330) (361) (353) (372) (1.416) (341) (11)
Exportaciones 489 516 554 597 2.157 429 (59)
Importaciones 819 877 907 969 3.573 771 (48)
B. Rentade losfactores (793) (767) (714) (700) (2.975) (771) 22
Ingresos 205 190 170 174 739 151 (54)
Egresos 999 957 884 875 3.714 922 77)
C. Transferencias corrientes 410 603 531 551 2.094 463 53
Ingresos 470 668 608 650 2.396 529 59
Egresos 60 65 78 99 301 66 6
Il. CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA 840 582 339 710 2.470 223 (617)
A. Cuentafinanciera 840 582 339 710 2.470 223 (617)
1. Flujosfinancieros de largo plazo 1.093 2.036 575 1.292 4.997 (574) (1.668)
a  Activos 48 68 (225) 148 39 15 (33)
i.  Inverséndirectacolombianaend exterior 48 69 (225) 150 41 16 (31)
ii  Préstamos 1/ 0 (1) 0 (1) 2 (1) (1)
iii. Arrendamiento financiero 0 0 0 0 0 0 0
iv. Otrosactivos 0 0 0 0 (2) 0 0
b. Pasivos 1.146 2.104 376 1.445 5.071 (559) (1.705)
i.  Inversién extranjeradirectaen Colombia 519 914 221 675 2.328 773 254
ii. Préstamosl/ 624 1.252 209 827 2912 (1.282) (1.906)
Sector piblico 554 1.294 139 963 2.949 (467) (1.021)
Sector privado 70 (42) 71 (136) (37) (815) (886)
iii. Arrendamiento financiero 3 (62) (54) (56) (169) (50) (53)
Sector publico ) (10 (6) 9) (31 3) 3
Sector privado 10 (52) (48) (48) (138) (47) (57)
iv. Otros pasivos 0 0 0 0 0 0 0
c. OtrosMov. financieros de largo plazo (5) 0 (25) (5) (35) 0 5
2. Flujosfinancieros de corto plazo (253) (1.454) (236) (583) (2.526) 798 1.051
a  Activos 277 1.706 406 938 3.326 (197) (474)
i.  Inversién de cartera 440 1.480 554 1.007 3.481 (199) (639)
Sector puiblico 122 913 248 321 1.604 (659) (781)
Sector privado 318 566 306 686 1.876 460 142
ii. Préstamos1/ (164) 226 (148) (69) (154) 2 166
Sector publico 17 97 (115) 2 (4) (10) 27)
Sector privado (180) 130 (33) (67) (151) 12 192
b. Pasivos 23 252 170 355 800 600 577
i.  Inversion de cartera 5 (27) 8 (26) (41) 57 52
Sector publico 6 0 9 (13) 2 24 19
Sector privado 2) (27) Q) (14) (42) 33 34
ii. Préstamosl/ 19 279 162 381 840 543 525
Sector pliblico (16) 91 17) 64 121 (164) (148)
Sector privado 34 188 179 318 719 707 673
B. Flujos especiales de capital 0 0 0 0 0 0 0
I11. ERRORESY OMISIONESNETOS 153 (22) 74 331 536 264 112
IV. VARIACION RESERVASINTERNACIONALES
BRUTAS 2/ 316 72 198 632 1.217 103 (213)
V. SALDO DE RESERVASINTERNACIONALES
BRUTAS 9.285 9.276 9.768 10.245 10.245 10.233 948
VI. SALDO DE RESERVASINTERNACIONALES
NETAS 9.283 9.270 9.765 10.192 10.192 10.229 946
VIl. VARIACION DE RESERVAS INTERNACIONALES
NETAS 316 68 201 581 1.166 152 (163)
(e) Estimado

1/ Incluye inversion de cartera, préstamos directosy crédito comercial.

2/ Seguin metodol ogia de |a balanza de pagos.
Fuente: Banco delaRepublica.
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CUADRO 19
EXPORTACIONES, SEGUN PRINCIPALES PRODUCTOS

Y SECTORES ECONOMICOS (PR)
(MILLONES DE DOLARES FOB)

Enero-Mar zo Variacion
2001 2002 Absoluta %
Total exportaciones 2.978 2.748 (230,3) 7,7)
Exportaciones tradicionales 1.427 1.246 (181,6) (12,7)
Café 176 174 (1,5 0,9
Carbon 274 285 11,6 4,2
Ferroniquel 73 58 (15,7) (21,9)
Petréleo y derivados 880 702 (177,6) (20,2)
Oro 0 6 54 =
Esmeraldas 24 21 (3.8) (15,6)
Exportaciones no tradicionales 1.551 1.502 (48,7) 3,1
Sector agropecuario 318 350 32,6 10,3
Sector industrial 1.224 1.139 (85,6) (7,0
Sector minero 9 14 4,3 45,7

(pr) Preliminar.
Fuente: DANE y Banco delaRepublica

CUADRO 20

CRECIMIENTO PORCENTUAL ANUAL DEL VALOR EN DOLARES DE LAS EXPORTACIONES DE COLOMBIA
(ENERO-MARZO DE 2002)

Estados Venezuela Ecuador Jap6n  Alemania México Resto  Total

Unidos
Totales (20,0) 1,2 14,1 36,0 (7,0) 11,7 2,3 7,7)
No tradicionales (17,7) 1,2) 14,2 (1,0 (12,8) 13,0 2,6 (3.2)
Sector agropecuario 8,9 73,3 65,2 (20,2) 2,0 321,6 14 10,3
Sector industrial (331) (6,5 11,3 13,9 (36,8) 12,5 2,7 (7,0
Alimentos, bebidas y tabaco 21,4 (23,2) 15,7 (13,8) (48,4) 11,4 (6,8) (6,8)
Hiladosy tejidos (50,5) (20,7) (26,3) (100,0) 9,7 4,2 (16,4) (20,8)
Confecciones (30,1) 9.4 14,1 (78,0) (15,3) 48,9 (1,4) (15,3)
Productos plésticosy de caucho  (62,7) (32,3) (20,7) n. a (97,1) 351,3 (36,5) (28,3)
Cuero y sus manufacturas (22,8) (60,7) (42,7) 180,9 (32,4) 51,0 (24,4) (26,3)
Madera y sus manufacturas (6,2) (21,4) (40,0) n.a 258,0 (45,1) (23,4) (15,8)
Artes gréficas y editorial (30,3) (12,2) 17,6 187,3 (70,0) (16,4) (15,1) (11,5)
Industria quimica (64,7) 57 0,7 7.998,3 (61,0) 26,1 26,4 (1,8
Minerales no metalicos 14,0 32,4 30,7 516,0 112,1 (6,7) (11,0) 8,0
Industria metales comunes (20,9 (44,9) (13,8) 19,2 (85,0) (32, (4,8) (19,9)
Maguinaria'y equipo (50,2) (32,0) 11,9 4.160,1 (8,2 (15,8) (6,2) (24,1)
Material de transporte (61,1) 30,6 71,4 na na 68,1 123,5 44,1
Aparatos de éptica, cine y otros 37,4 (11,2) (8,2 n. a (38,8) 92,1 29,9 22,4
Otras industrias (9,5 (15,7) (41,6) (90,4) (10,9) 235 (18,0) (18,5)
Sector minero 1/ (12,8) 109,2 1.332,6 328,9 9,4 (60,0) 37,6 46,6

n. a. No aplica
1/ Noincluye esmeraldas.
Fuente: DANE y Banco de la RepUblica
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Enero-Marzo Variacion
2001 2002 Absoluta %
Importaciones totales 2.977 2.579 (398,2) (13,4)
Bienes de consumo 531 560 29,2 5,5
Duradero 192 221 28,7 15,0
No duradero 339 340 0,5 0,1
Bienes intermedios 1.337 1.151 (186,8) (14,0)
Combustibles y lubricantes 43 3 (39,8) (92,2)
Para |a agricultura 117 108 (8,2 (7,0
Para la industria 1.178 1.039 (138,8) (11,8)
Bienes de capital 1.108 868 (240,6) (21,7)
Materiales de construccion 43 46 3,0 7,1
Para |a agricultura 6 13 6,7 109,0
Para la industria 637 485 (151,7) (23,8)
Equipo de transporte 423 324 (98,6) (23,3)

(pr) Preliminar.
Fuente: DANE y DIAN.

res publico y privado con respecto al afio anterior. En
particular, el sector publico pagé deuda neta por
US$470 myy el sector privado lo hizo por un valor de
US$862 m. Sin embargo, los flujos de inversion ex-
tranjera directa neta fueron superiores en US$286 m
en e primer trimestre de 2002, en comparacion con
igual periodo de 2001, especia mente por inversiones
en e sector de comunicaciones. Por su parte, las en-
tradas de capital de corto plazo se originaron en €l
mayor endeudamiento externo por concepto de crédi-
to comercid y préstamos, y por menor inversién de
cartera de colombianos en €l exterior. Desde € punto
devistadel crédito de corto plazo, en e primer trimes-
tre del presente afio se presentd un endeudamiento neto
de US$543 m, superior en US$525 m a observado
entre enero y marzo del afio anterior?. Por su parte, €
sector publico liquidé inversiones financieras en €
exterior por US$659 m. Este ultimo hecho reflejaun
cambio en las fuentes de recursos externos del sector
publico, puesto que sus recursos provOinieron de li-
quidacion de inversiones externas y no de crédito.

2 Estos datos tienen que ver solamente con la parte pasiva, es
decir préstamos que colombianos reciben del exterior.
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® Variacion de lasreservas inter nacionales

Como resultado delos movimientos de bienesy servi-
ciosy de capital del primer trimestre de 2002, se pre-
senté una acumulacién de reservas internacionales
brutas de US$103 m?*. Con estainformacion, su saldo
ascendié a US$10,233 m, equivalente a 11,8 meses
de importacion de bienes, 7,2 meses de importacio-
nes de bienesy serviciosy 1,03 veces el valor de las
amortizaciones de deuda publicay privada en un afio.

® |ndicadores dela deuda externa

En el Gréfico 46 seobservaqueladeudaexternacomo
porcentgje del PIB acanzo6 un 48,3% afinalesde 2001.
Por su parte, € servicio deladeudaexternacomo pro-
porcién de las exportaciones de bienes en ese mismo
afo fue de 84,0%. En € afio 2002 se espera que este
porcentaje aumente a 101,6% (Gréfico 47).

b. Per spectivas de la balanza de pagos en 2002
De acuerdo con la proyeccion actual de balanza de
pagos (Cuadro 22), el déficit en cuenta corriente as-

24 Como se menciond anteriormente, esta acumulacion incluye
US$264 m de errores y omisiones.
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cenderiaaUS$1,939 m (2,3% del PIB). Lafinancia-
cion de este déficit estaria cubierta por ingresos de
capital esperados por US$2,496 m (2,9% del PIB),
los cuaes se explican por entradas netas de capital de
largo y corto plazo por US$1.109 m y US$1.387 m,
respectivamente.

En relacion con las estimaciones de lacuentacorrien-
te, se proyecta una caida anual de las exportaciones
de bienes de 3,6%%°, como resultado de menores in-

gresos provenientes de petréleo y derivados, carbony
café (que caerian 14,7%, 2,1%, y 2,5%, respectiva-
mente, en comparacién con el afio 2001). Adicio-
nalmente, la caida esperada en las importaciones de
bienes asciende a 2,0%%*. Caberesatar que e resulta-
do de cuenta corriente es sensible, entre otras cosas, al
comportamiento de las importaciones de bienes. En
particular, por cada punto de mayor caida de estas
Ultimas, el déficit en cuenta corriente se reduce en
0,14 puntos del PIB.

La proyeccion de la cuenta de capital y financiera
incorpora flujos de largo plazo por US$1.109 m y
entrada de recursos de corto plazo por US$1.387 m.
El resultado del primer item obedeceria a flujos de
inversion extranjera directa netade US$2.266 my a
un endeudamiento externo neto del sector publico de
US$389 m?. Por el contrario, la proyeccion contem-
pla pagos netos de deuda del sector privado por
US$1.547 m. Por su parte, el comportamiento de los
flujos de corto plazo lo explicaria en buena parte el
sector publico, que liquidariainversiones en el exte-
rior por un valor cercano a US$1.869 m, fundamen-
talmente Gobierno y FAEP.

Finalmente, y como resultado de lo anterior, la
acumulacion de reservas internacionales brutas
seria US$557 m en 2002, y su saldo se situaria en
US$10,965 m al cierre de diciembre, equivalente
a 10,9 meses de importacion de bienes del afio
siguiente y a 6,9 meses de importaciones de bie-
nesy servicios del mismo afno.

3. Empleo

En el mes de mayo del presente afio se presentd una
disminucion en latasa de desempleo, situandose en
17,5%, 0,6% menor que la registrada en el mismo
mes del afio anterior (Grafico 48). A pesar deladis-
minucién en esta tasa, el desempleo continda sien-
do el principal problema que afronta la economia

% Incluidas las operaciones especiales de comercio.
% |bid.

27 Incluyendo arrendamiento financiero.



Millones de délares Como % del PIB

2000 2001 2002 2000 2001 2002
(pr) (pr) (proy) (pr) (pr) (proy)
I.  CUENTA CORRIENTE 357 (1.789) (1.939) 0,43 (2,17) (2,29)
Ingresos 18.382 18.066 17.485 22,09 21,92 20,62
Egresos 18.026 19.856 19.424 21,66 24,09 22,91
A. Bienesy servicios no factoriales 1.225 (908) (1.096) 1,47 (1,20) (1,29)
1. Bienes 2.531 508 289 3,04 0,62 0,34
Exportaciones 13.621 12.775 12.309 16,37 15,50 14,52
Importaciones 11.089 12.267 12.020 13,32 14,89 14,17
2. Serviciosno factoriales (1.307) (1.416) (1.386) (1,57) (1,72 (1,63)
Exportaciones 2.004 2.157 2.155 2,41 2,62 2,54
Importaciones 3.311 3.573 3.541 3,98 4,34 4,18
B. Rentade los factores (2.530) (2.975) (2.907) (3,04) (3,61) (3,43)
Ingresos 858 739 648 1,03 0,90 0,76
Egresos 3.388 3.714 3.555 4,07 4,51 4,19
C. Transferencias corrientes 1.662 2.094 2.064 2,00 2,54 2,43
Ingresos 1.900 2.396 2.372 2,28 2,91 2,80
Egresos 238 301 308 0,29 0,37 0,36
Il. CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA 497 2.470 2.496 0,60 3,00 2,94
A. Cuentafinanciera 497 2.470 2.496 0,60 3,00 2,94
1. Flujosfinancieros de largo plazo 2.064 4.997 1.109 2,48 6,06 1,31
a Activos 248 39 400 0,30 0,05 0,47
i. Inversion directacolombianaen d exterior 250 41 400 0,30 0,05 0,47
ii. Préstamos1/ (1) 2 0 (0,00) (0,00) 0,00
iii.  Arrendamiento financiero 0 0 0 0,00 0,00 0,00
iv.  Otrosactivos Q) Q) 0 (0,00) (0,00) 0,00
b. Pasivos 2.352 5.071 1.509 2,83 6,15 1,78
i. Inversiéon extranjeradirectaen Colombia  2.281 2.328 2.666 2,74 2,83 3,14
ii. Préstamos1/ 273 2912 (1.040) 0,33 3,53 (1,23)
Sector publico 1.139 2.949 394 1,37 3,58 0,46
Sector privado (866) 37) (1.434) (1,04) (0,05) (1,69)
iii.  Arrendamiento financiero (202) (169) (117) (0,24) (0,21) (0,14)
Sector publico (32) (31) (5 (0,04) (0,04) (0,01)
Sector privado (169) (138) (113) (0,20) (0,17) (0,13)
iv.  Otros pasivos 0 0 0 0,00 0,00 0,00
Sector publico 0 0 0 0,00 0,00 0,00
Sector privado 0 0 0 0,00 0,00 0,00
c. Otros Mov. financieros de largo plazo (40) (35) 0 (0,05) (0,04) 0,00
2. Flujosfinancieros de corto plazo (1.567) (2.526) 1.387 (1,88) (3,07) 1,64
a Activos 1518 3.326 (626) 1,82 4,04 (0,74)
i Inversion de cartera 1.014 3.481 (642) 1,22 4,22 (0,76)
Sector publico 100 1.604 (1.869) 0,12 1,95 (2,20)
Sector privado 913 1.876 1.227 1,10 2,28 1,45
ii. Préstamos1/ 504 (154) 16 0,61 (0,19) 0,02
Sector publico (75) (4) (10) (0,09) (0,00) (0,01)
Sector privado 579 (151) 27 0,70 (0,18) 0,03
b. Pasivos (50) 800 762 (0,06) 0,97 0,90
i Inversion de cartera 17 (41) 0 0,02 (0,05) 0,00
Sector publico 0 2 0 0,00 0,00 0,00
Sector privado 17 (42) 0 0,02 (0,05) 0,00
ii. Préstamos1/ (67) 840 762 (0,08) 1,02 0,90
Sector publico (473) 121 (80) (0,57) 0,15 (0,09)
Sector privado 406 719 842 0,49 0,87 0,99
B. Flujos especiales de capital 0 0 0 0,00 0,00 0,00
IIl. ERRORESY OMISIONESNETOS 16 536 0 0,02 0,65 0,00
IV. VARIACION RESERVAS
INTERNACIONALESBRUTAS 2/ 870 1.217 557 1,04 1,48 0,66
V. SALDO DE RESERVAS
INTERNACIONALESBRUTAS 9.006 10.245 10.965 10,82 12,43 12,93
VI. SALDO DE RESERVAS
INTERNACIONALESNETAS 9.004 10.192 10.961 10,82 12,37 12,92
Meses de importacion de bienes 9,7 10,0 10,9
Meses de importacién de bienesy servicios 6,1 6,3 6,9
PIB nominal en millones de délares 83.227 82.411 84.803
VIl. VARIACION DE RESERVAS
INTERNACIONALESNETAS 869 1.166 606 1,04 1,42 0,71
(pr) Preliminar.
(proy) Proyectado.

1/ Incluye inversion de cartera, préstamos directosy crédito comercial.
2/ Seguin metodol ogia de |a balanza de pagos.
Fuente: Banco de laRepublica.
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del pais. Latasa de desempleo también disminuyé a
nivel nacional, situdndose en 15,3%.

Sin embargo, esimportante anotar que también sere-
gistré un notable aumento de la tasa de ocupacion y
una disminucion en la de participacion (Gréfico 49).
De hecho, los Ultimos datos a abril indican que latasa
de ocupacion crecié en 1,2 puntos porcentual es, mien-
tras que la ofertalaboral se increment6 en 1,0 puntos
porcentual es respecto a mayo del afio anterior.
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Fuente: Banco de la Republica. Encuesta de expectativas, abril de 2002.

Por su parte, la generacién de empleo siguié acele-
randose por el buen desempefio de sectores como la
construccién y el comercio. Para el primer trimestre
del afio, la poblacion ocupada en la construccién au-
mentd 11%, y en el comercio 16%.

Para 2002 se espera que €l crecimiento de sectores
intensivos en mano de obra como la construccion y
el comercio, tengan efectos favorables, si no sobre
latasade desempl eo, si sobrelade ocupacién, como
ha ocurrido en el Ultimo afio. Esto es ratificado por
losresultados dela encuestade expectativas del Ban-
co de laRepublicadel mesde abril, segtinlacual el
67,9% delos encuestados respondié que piensaman-
tener su planta de personal en los préximostres me-
sesy el 70,4% piensa hacerlo en los proximos seis
meses (gréficos 50 y 51).

B. RESULTADOS DE LA INFLACION Y
TENDENCIAS BASICAS

La reduccion de lainflacion en los primeros cuatro
meses de 2002 obedecié fundamentalmente a tres
factores. En primer lugar, la politica monetaria cohe-
rente con las metas de inflacion establecidas por la
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Junta Directivay con € objetivo de la estabilizacion
de precios en €l largo plazo que posibilitd una reduc-
cién importante en las expectativas de inflacién delos
agentes en los Ultimos meses. Esto se advierte en los
menoresy menos frecuentes gjustes de precios de bie-
nes altamente indexados, tales como los servicios pu-
blicos, € transporte y los servicios profesionales de
salud. En segundo lugar, alaexistenciade unaamplia
disponibilidad de capacidad productiva sin utilizar en
la mayoria de ramas de la produccién, unida al lento
crecimiento de la demanda. Finalmente, también se
atribuye a la menor devaluacién observada desde fi-
nales del afio pasado y hasta el mes de abril del pre-
sente afio, que permitid reducir los gjustes en precios
de los bienes transables. En los meses de mayo y ju-
nio, pero especialmente en este Ultimo mes, se pre-
sentd un aumento significativo de los precios de los
alimentos, mayor que el esperado, que puede atribuir-
se afactores detipo climético. Los demés indicadores
deinflacidn bésica siguieron evolucionando de acuer-
do con las previsiones, por lo que se espera que a
final del afio sealcancelametaestablecidapor laJDBR
en coordinacion con €l Gobierno.

1. indice de precios al consumidor (IPC)

Lainflacion anua a consumidor ascendié a 6,2% en
junio pasado, inferior en 1,7 puntos porcentuales a re-
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gistro de junio de 2001, pero superior en 0,4 puntos
porcentudesaladel mesanterior (Gréfico52). Losresul-
tados de mayo y junio interrumpieron latendencia des-
cendente que mostraba la inflacion desde noviembre
dd afio anterior, lo que obedecio fundamentalmente a
repunte en € precio de los dimentos (Cuadro 23).

El incremento en los precios de los alimentos tuvo
repercusion en la inflacién total, a pesar de que la
inflacion béasica se redujo con respecto a mes pasa-
do. En particular, lainflacién sin alimentos paso de
5,1% a 5,0% en el ultimo mes, mientras que €l pro-
medio de lostresindicadores utilizados por €l Banco
de la Republica se mantuvo en 5,3%. En junio todos
los indicadores de inflacidn basica se encontraban
por debajo de la meta de inflacion establecida para
2002. En particular, en estafechalas inflaciones nu-
cleo, sinaimentosy sin alimentos primarios, sin com-
bustiblesy sin servicios publicos ascendieron a5,1%,
5,9% y 5,9%, respectivamente (Gréfico 53)%.

La reduccion de la inflacion en los primeros cuatro
meses del afio estuvo acompafiada de disminuciones
adicionales de las expectativas de inflacion de los

% Seexcluyedel IPC el 20% delaponderacion con aquellositems
que entre enero de 1990 y abril de 1999 registraron la mayor
volatilidad de precios.



Variacion porcentual

Afio completo Afio corrido Mensual
Abril Mayo Junio Abril Mayo Junio Abril Mayo Junio
Total 5,6 5,8 6,2 3,7 4,3 4,8 0,9 0,6 0,4
Alimentos 6,6 7,7 9,2 5,2 6,8 7,7 1,3 15 0,8
Vivienda 3,8 3,7 4,2 1,7 1,9 2,5 0,6 0,2 0,6
Vestuario 1,8 1,3 1,1 0,2 0,2 0,4 0,2) 0,2) 0,2
Salud 9,1 9,4 9,7 4,8 5,6 6,4 1,3 0,8 0,8
Educacion 6,7 6,7 6,7 55 55 55 0,0 0,0 0,0
Diversion, cultura
y esparcimiento 7.2 6,8 5,9 4,6 4.4 45 0,5 0,2) 0,1
Transporte y comunicaciones 6,3 59 5,0 3,9 4,0 3,7 1,2 0,1 (0,2)
Otros gastos 6,4 6,6 6,8 54 5,9 6,2 14 0,5 0,4
Contribucion ala variacion
Afio completo Afio corrido Mensual
Abril Mayo Junio Abril Mayo Junio Abril Mayo Junio
Total 5,6 5,8 6,2 3,7 4,3 4,8 0,9 0,6 0,4
Alimentos 2,0 2,3 2,7 1,5 2,0 2,3 0,4 0,5 0,2
Vivienda 1,0 1,0 11 0,4 0,5 0,7 0,1 0,1 0,1
Vestuario 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 (0,0) (0,0) 0,0
Salud 0,4 0,4 0,4 0,2 0,2 0,3 0,1 0,0 0,0
Educacion 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,0 0,0 0,0
Diversion, cultura
y esparcimiento 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,0 (0,0) 0,0
Transporte y comunicaciones 1,0 0,9 0,8 0,6 0,6 0,6 0,2 0,0 (0,0
Otros gastos 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,6 0,1 0,0 0,0
Participacién en la variacion
Afo completo Afio corrido Mensual
Abril Mayo Junio Abril Mayo Junio Abril Mayo Junio
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0  100,0 100,0
Alimentos 34,8 39,0 43,3 41,1 46,2 47,1 43,1 77,0 55,3
Vivienda 18,0 16,8 17,7 11,8 11,5 13,6 15,8 9,5 34,5
Vestuario 2,0 1,4 1,2 0,4 0,2 0,5 (0,4) (0,7) 3,2
Salud 6,9 6,9 6,7 5,6 5,6 5,8 6,1 59 7,8
Educacion 6,1 5,8 54 75 6,5 59 0,0 0,2 0,2
Diversion, cultura
y esparcimiento 4.4 4,0 33 4,2 35 3.2 1,9 (1,0) 0,6
Transporte y comunicaciones 17,6 15,9 12,7 16,5 14,5 12,3 20,0 2,0 (9,1)
Otros gastos 10,2 10,2 9,7 12,8 12,0 11,6 13,4 7,1 7,6

Fuente: DANE y Banco de la RepUblica
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agentes, como o demuestran los resultados de las
encuestas de expectativas realizadas trimestralmente
por el Banco delaRepublica. Laultimaencuestaefec-
tuada en abril pasado reflejaque, si bien lainflacion
esperada paradiciembre de 2002 (6,4%) se ubicd por
encimade lameta, estaresultd inferior alo esperado
por los encuestados en enero pasado, cuando la ex-
pectativa de inflacion para finales de afio fue 6,9%
(Gréfico 54).

Como se menciond anteriormente, la aceleracion de
la inflacion de mayo y junio obedecié fundamental-
mente al comportamiento de |os precios de alimentos,
los cuales se incrementaron anualmente en 7,7% y
9,2%, como resultado, entre otros, del incremento en
el precio de la papa, que aument6 en 10,7% y 8,0%
con respecto a mes anterior (Cuadro 23).

Ademas de los alimentos, otros rubros que explica-
ron el repunte de lainflacién fueron los de vivienda
(4,2%) y transporte (5,0%). Dentro del grupo de gas-
tos varios se vio afectado por € ajuste anual en el
precio de servicios de telefonia (10%).

Unaclasificacion alterna del 1PC reflgja que laacele-
racion de lainflacion en € dltimo mes se debié tam-
bién a resultado delos precios de bienestransables. A
junio pasado, lainflacién anual de este grupo fue 6,2%,
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superior alaregistradaen mayo (5,7%), resultado que
se encuentra asociado con €l repunte de la devalua-
cién en ese mes. Por su parte, € crecimiento de pre-
ciosdel grupo de no transables se mantuvo en 5,3%, a
pesar del repunteen e precio del subgrupo delosflexi-
bles, especiamente tubérculos (Gréfico 55).

2. indice de precios al productor (IPP)

Lainflacién anual del IPP enjunio fue de 2,9% fren-
tea2,3% en mayo (Grafico56) Segun laprocedencia



de bienes, los precios de |os bienes importados re-
gistraron un aumento en junio, como resultado de
una mayor devaluacion desde mediados de mayo.
Por su parte, lainflacion de los bienes producidos y
consumidos ascendi6 a 3,4% en mayo, superior en
0,1 puntos ala registrada en mayo (Cuadro 24).
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Fuente: Banco de la Republica.

Por actividad econdmica, todos | os sectores, con ex-
cepcidn de materiales parala construccion, presen-
taron una variacion anual en sus precios superior a
la del mes anterior, aunque todos ellos tuvieron una
inflacién anual inferior ala observada en junio del
ano anterior (Cuadro 24). Se destacan |os aumentos
de los productos importados, la mineriay los bie-
nes agricolas.

Seguin la clasificacién por uso o destino econémico,
el IPP de consumo final experimentd una inflacion
anual de 4,6%, 0,1% por encima del registro del mes
anterior (Cuadro 24). Este item es el més parecido a
la canasta del 1PC, y su comportamiento es consis-
tente con la aceleracién de la inflacion a consumi-
dor observada desde mayo.

En conclusién, es muy probable que el panorama de
aumentos de precios de los alimentos se mantendra
el resto del afio, y todo apunta a que desde &l segundo
semestre podrian generarse todavia presiones
inflacionarias en este frente. El bajo nivel en el precio
de los productos de origen primario a comienzos de
este afio, podria desincentivar sus siembras en los
préximos meses, generando alzas en € segundo se-

2000 2001
Mar zo Abril Mayo Junio Marzo Abril Mayo  Junio

PP 10,9 10,7 11,1 10,1 3,6 25 2,3 2,9
Segun procedencia

Producidos y consumidos 10,4 5.2 9,3 9,8 4,4 (0,0 0,8 2,1

Importados 12,5 32,6 30,8 17,3 0,8 (0,7) (3,3) 2,1

Exportados 2,8 11,7 11,0 10,0 (7,2) 3,2 2,9 3,2
Segun origen industrial (Cl1U)

Agric., Silvic. y pesca 4.2 10,3 11,2 10,9 2,4 & 33 34

Mineria 27,0 12,1 10,7 7,6 1,7 (0,8) (0,6) 1,6

Industria manufacturera 12,4 8,1 4,8 1,7) 3,9 (8,1) (8,1) (2,4)
Seguin uso o destino econémico

Consumo intermedio 12,4 13,2 13,3 11,6 2,9 14 0,2 1,2

Consumo final 8,8 7,7 8,8 9,0 4,3 35 45 4,6

Bienes de capital 10,2 9,9 9,0 6,5 2,4 11 1,1 2,8

Materiales de construccion 14,4 13,9 12,8 12,0 5,0 5,0 51 5,0

Fuente: Banco delaRepublica.
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mestre del afio que pueden jalonar lainflacién a con-
sumidor. Adicionalmente, la evolucién de la tasa de
cambio desde mediados de mayo podriatraducirse en
aumentos de los precios de algunos de estos bienes.

Este riesgo se hace mayor s se tiene en cuenta la
probabilidad de que se presente un fenémeno de “El
Nifio” a partir del segundo semestre de 2002, con su
efecto alcista sobre los precios. Dicho fendmeno,
ademés de reducir la oferta de | os productos via me-
nor productividad de los cultivos®, obliga alos pro-
ductores a reducir sus areas cultivadas para evitar
pérdidas. El precio de la carne continuara presio-
nando lainflacion de alimentos, como resultado de
la extension del ciclo de retencién ganadero hacia el
resto del afo.

2 El Ideam estima que el fenémeno de "El Nifio" suele reducir los
rendimientos de los principal es cultivos agricolas entre un 4%y
un 5% (Ideam (2002). Efectos naturales y socioeconémicos del
fenémeno El Nifio en Colombia, No. 190).

En lo que queda de 2002, es probable que no se
anticipen repuntes de la inflacion bésica y por el
contrario, es factible que su tendencia decreciente
continde. Por ello, la JDBR tiene confianza en que
se alcanzara la meta de 6% para la inflacion total.

C. PERSPECTIVAS FISCALES PARA EL
ANO 2002

Como se comenté en el Informe al Congreso del
mes de marzo, el déficit fiscal del sector publico
consolidado podria situarse en 2,6% del PIB al
final del afio 2002, lo que significa una reduccién
de 0,7% del PIB respecto al valor observado en €l
2001. Lareduccién del déficit fiscal en el afio 2002
dependera del esfuerzo del SPNF y mas concreta-
mente del desempefio del Gobierno Nacional Cen-

Concepto Miles de millones de pesos Porcentaje del PIB
2001 2002 2001 2002

Eléctrico 256,0 386,0 0,1 0,2
Emcali 141,0 80,0 0,1 0,0
EPM 293,0 460,0 0,2 0,2
FAEP 451,0 (814,0) 0,2 (0,9)
Ecopetrol 779,0 984,0 0,4 0,5
Telecom 355,0 124,0 0,2 0,1
Resto de entidades 308,0 762,0 0,2 0,4
Seguridad social 1.100,0 899,0 0,6 0,4
Regional y local 26,0 1.243,0 0,0 0,6
Fondo Nacional del Café (77,0) (64,0) (0,0) (0,0)
1. Subtotal sector descentralizado 3.632,0 4.060,0 1,9 2,0
2. GobiernoNacional (10.774,0) (9.687,0) (5,8) 4,7)
A. Total sector publico no financiero

(SPNF) (1+2) (7.142,0) (5.627,0) (3.8) 2,7)
B. Pérdidasy gananciasde caja

del Banco delaRepublica 1.393,0 879,0 0,7 0,4
C. Pérdidasy ganancias de cajade Fogafin 327,0 256,0 0,2 0,1
D. Costo delareestructuracion financiera (1.268,0) (969,0) (0,7) (0,5)
E. Ajustes 593,0 0,0 0,3 0,0
F. Total sector publico consolidado

(A+B+C+D+E) (6.097,0) (5.461,0) (3.3) (2,6)

(proy) Proyecciones.
1/ Déficit (-) o superdvit (+)
Fuente: Confis.
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2001 2002 Crecimiento
(pr) (proy) 2002/2001

I. Ingresostotales(A+B + C + D) 27.489,0 29.892,0 8,7
A. Tributarios 24.802,2 27.161,0 9,5
Renta 10.022,0 11.421,0 14,0
IVA interno 6.931,5 7.552,0 9,0
IVA externo 3.079,4 3.182,0 33
Gravamen 2.150,1 2.286,0 6,3
Gasolina 1.106,4 1.104,0 (0,2)
Transacciones financieras 1.421,4 1.519,0 6,9
Otros 91,4 97,0 6,1
B. No tributarios 374,9 293,0 (21,8)
C. Fondos especiales 240,5 331,0 37,6
D. Recursos de capital 2.071,4 2.107,0 1,7
Rendimientos financieros 571,3 902,0 57,9
Excedentes financieros 1.320,0 1.076,0 (18,5)
Otros 180,1 118,0 (34,5)
Il. Gastostotales(A + B + C + D) 39.043,6 40.438,0 3,6
A. Intereses 7.497,1 8.870,0 18,3
Externos 3.1144 3.838,0 23,2
Internos 4.382,7 5.032,0 14,8
B. Funcionamiento 27.171,9 29.074,0 7,0
Servicios personales 5.279,6 5.299,0 0,4
Gastos generales 1.774,3 1.804,0 1,7
Transferencias 20.118,0 21.971,0 9,2
C. Inversion 2.904,0 1.005,0 (65,4)
D. Préstamo neto 1.470,6 1.489,0 1,3
Déficit o superavit de caja (11.554,6) (10.546,0) (8,7)
I11. Ajustes por causacion 780,6 859,0 10,0
V. Déficit (-) o superavit (+) (I - 11 +111) 1/ (10.774,0) (9.687,0) (10,2)
Costo de reestructuracion financiera 1.267,7 969,0 (23,6)
V. Financiamiento (A + B + C + D) (12.041,7) (10.656,0) (11,5)
A. Crédito externo neto 8.746,4 877,0 (90,0)
Desembol sos 12.589,8 5.978,0 (52,5)
Amortizaciones 3.843,4 5.101,0 32,7
B. Crédito interno neto 5.945,9 3.253,0 (45,3)
Desembol sos 13.879,9 11.298,0 (18,5)
Amortizaciones 7.925,0 8.045,0 15
C. Utilidades del Banco de la Republica 1.452,8 1.022,0 (29,7)
D. Otros (4.103,4) 5.504,0 (234,1)

V1. Déficit como porcentaje del PIB (5,8) (4,7)

(pr) Preliminar.

(proy.) Proyecciones.

1/ Noincluyeel costo delareestructuracion financiera.
Fuente: Confis.
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tral, cuyo déficit deberd reducirse en mas de un
punto del PIB si se quiere alcanzar dicha meta
fiscal (Cuadro 25).

De acuerdo con los estimativos oficiales, |as finanzas
del Gobierno Naciona Central alcanzaran un déficit
equivalenteal 4,7% del PIB. Este resultado sera pro-
ducto de un aumento de 8,7% en los ingresos y de
3,6% en los gastos (Cuadro 26). En cuanto alos in-
gresos, se espera un crecimiento de 14,0% en renta,
9,0% en IVA interno, 6,3% en gravdmenes arancela-
rios, 6,9% en transaccionesfinancierasy 3,3% en IVA
externo. Los ingresos de capital, compuestos princi-
palmente por rendimientos financieros y excedentes
de empresas y establecimientos publicos nacionales,
apenas crecerdn 1,7%, debido a la reduccion en €
monto de las utilidades transferidas por Ecopetrol.

Por rubros de gasto, se proyecta un crecimiento de
18,3% en intereses, 7,0% en funcionamientoy 1,3%
en préstamo neto. L os pagos por inversion disminui-
rén aproximadamente 66,0%, situandose en un nivel
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cercano a $1 hillon. Dentro de los pagos por funcio-
namiento, se estima un crecimiento de 0,4% paralos
servicios personales, 1,7% paralos gastos generales
y 9,2% para las transferencias. El préstamo neto se
proyecta en $1.489 mm de los cuales se destinarén
$500 mm al ISS, $417 mm aCorelcay $250 mm ala
empresa del metro de Medellin.

Como se destaco en € anterior informe, lafinancia-
cion del déficit del Gobierno Nacional provendra en
su mayor parte de los recursos del crédito interno, la
utilizacion del portafolio delaTesoreriaGenera y €
traslado de utilidades por parte del Banco de la Re-
publica. El endeudamiento externo neto ascenderd a
$877 mm, producto de desembolsos por $5.978 mm
y amortizaciones por $5.101 mm. Por su parte, el
endeudamiento interno neto alcanzara $3.253 mm,
que seoriginan en desembol sospor $11.298 mmy amor-
tizaciones por $8.045 mm. Las colocacionesde TES se
estiman en $10.898 mm de los cuales $6.330 mm co-
rresponderan a inversiones convenidas y forzosas y
$4.568 mm a subastas.



\'

RESERVAS INTERNACIONALES Y SITUACION FINANCIERA
DEL BANCO DE LA REPUBLICA

A. RESERVAS INTERNACIONALES

1. Saldo delasreservas inter nacionales

L as reservas internacionales netas totalizaron en ju-
nio de 2002, US$10.817 m, con un aumento de
US$625,2 m respecto al saldo registrado en diciembre
de 2001, El principal componente de lasreservasin-
ternacionales lo constituye el portafolio de inversion
con el 91% del total, US$9.841,5 m. El saldo restante
esta distribuido asi: i) la posicion de reservas en €l
FMI y el Fondo Latinoamericano de Reservas,
US$669,4 m; ii) los derechos especiales de giro
(DEG), US$148,6 m; iii) el oro, los pesos andinos y
los sal dos positivos de conveniosinternacional es por
US$125,4 m y por ultimo, iv) los depdsitos a la or-
deny efectivo en cajapor US$35,9 m. Asi mismo, en
junio de 2002 se contabilizaron pasivos externos a
corto plazo por US$3,8 m (Cuadro 27).

2. Criteriosde administracion

Los criterios de administracion de las reservas interna-
ciond es establecidos por € Banco dela Republicason,
en orden de importancia, seguridad, liquidez y rentabi-
lidad. Conforme a estos criterios y con €l objeto de ve-
lar por e cumplimiento en &l pago de las obligaciones
externas del pais, las reservas estan invertidas en acti-
vos financieros con un amplio mercado secundario
mientras que parte de ellas se mantiene como capital
de trabgjo, garantizando su disponibilidad inmediata.

% Lasreservasnetas son iguales al total delasreservasinternacio-
nales, o reservas brutas, menos |os pasivos externos a corto pla-
zo del Banco de la Republica. Estos Ultimos estan constituidos
por obligaciones ala vista en moneda extranjera con agentes no
residentes.
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De acuerdo con los lineamientos anteriores, una pro-
porcion del portafolio de inversion de las reservas in-
ternacionales es mangjado por entidades financieras
externas, escogidas mediante un riguroso sistema de
seleccion que incluye su experienciaen € negocio, €
tamario de los fondos que administran, y lacalidad de
sus capacidades de gestion y de control de losriesgos.
Como se hamencionado en informes anteriores, estas
entidades han mejorado el rendimiento delasreservas
através de un manejo especializado™.

Del portafolio total de inversiones, el Banco de la
Republica gestiond directamente US$6.621,8 m.
(67,3% del total), incluido un capital de trabgjo de
US$459,6 m, y las firmas especializadas Barclays
Global Investors, Morgan Investment Management
y Goldman Sachs Asset Management administraron
el restante 32,7%, US$3.219,7 m.

Durante el primer semestre de 2002, €l indice dere-
ferencia mediante el cual se evalGa la gestion de la
porcién administrada externamente registré un ren-
dimiento de 4%, frente a 4,55% de la porcion admi-
nistrada por Barclays Global Investors; 4,39% de la
porcion administrada por JP Morgan Investment
Management, y 4,69% dela porcion administrada por
Goldman Sachs Asset Management®2®, La porcién

81 Es importante sefialar que varios bancos centrales, entre ellos
los de Argentina, Brasil y Chile, emplean esquemas semejantes
de delegacion de la administracion de una porcidn de sus acti-
vos externos en entidades de primeralinea para beneficiarse del
alto grado de especializacion que estas firmas ofrecen.

%2 El portafolio de referencia que se utiliza para medir la gestion
de los administradores externos esta compuesto por activos de-
nominados en délares americanos (84%), euros (12%) y yenes
(4%); estos activos se encuentran invertidos en una combina-
cién de instrumentos de mercado monetario



Descripcion Junio Participacion Diciembre Participacion Junio Participacion
2001 % 2001 % 2002 %
Caja 278,7 3,0 30,3 0,3 35,9 0,3
Efectivo en caja 21,1 0,2 29,9 0,3 35,3 0,3
Depésitos ala orden 257,6 2,8 0,5 0,0 0,6 0,0
Inver siones 8.124,3 87,6 9.317,0 91,4 9.841,5 91,0
Portafolio directo 5.172,8 55,8 6.236,3 61,2 6.621,8 61,2
Portafolio en administracion 2.951,5 31,8 3.080,7 30,2 3.219,7 29,8
Oro 88,6 1,0 90,6 0,9 104,4 1,0
Caja 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Custodia 88,6 1,0 90,6 0,9 104,4 1,0
Fondo Monetario Internacional 490,3 53 495,9 49 528,9 49
Derechos especiales de giro 134,3 1,4 137,1 1,3 148,6 1,4
Posicién de reservas 356,0 3,8 358,9 35 380,3 35
Fondo L atinoamericano de Reservas 285,8 31 309,1 3,0 309,1 2,9
Aportes 265,8 2,9 289,1 2,8 289,1 2,7
Pesos andinos 20,0 0,2 20,0 0,2 20,0 0,2
Convenios internacionales 7,9 0,1 2,2 0,0 1,0 0,0
Total reservas brutas 9.275,5 100,1 10.245,1 100,5 10.820,8 100,0
Pasivos a corto plazo 5,2 0,1 53,3 0,5 3,8 0,0
Convenios internacionales 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bancos del exterior 0,0 0,0 50,0 0,5 0,0 0,0
Fondo L atinoamericano de Reservas 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Valores por pagar compra inversiones 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Causacion y valuacion de los pasivos 5,2 0,1 3,3 0,0 3,8 0,0
Total reservas netas 9.270,4 100,0 10.191,8 100,0 10.817,0 100,0

Fuente: Banco delaRepublica.

del portafolio administrada directamente por el Ban-
co de laRepublica excluyendo el capital detrabgjo,
registré un rendimiento de 3,49%, frente a rendi-
miento de 3,48% obtenido por el indice de referen-
cia, mediante el cual se evalla la gestion de esta
porcién®. El capital detrabgjo registré un rendimien-
to de 0,86%.

a tres meses (25%) y bonos gubernamentales de uno a cinco
afios (75%), con una duracién promedio para el total del porta-
folio de dos afios.
% Losadministradores externos pueden llegar aobtener rendimien-
tos superiores al del portafolio de referencia, debido a que una
porcion de su portafolio se invierte en activos de manejo espe-
cializado diferentes a los del indice que sirve de referencia a
Banco de la Republica.
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El portafolio de inversiones, incluyendo el de ges-
tion directay el entregado en administracion, esta
colocado principalmente, en papeles de gobiernos
soberanos, que aseguran una amplia liquidez aun
en situacion de crisis de los mercados emergentes,
61,3%, y en una menor proporcion, 38,7%, en insti-
tuciones bancarias. La distribucién del riesgo cre-
diticio refleja el criterio de seguridad con que se

3 El portafolio de referencia que se utiliza para medir la gestion

de la porcién administrada directamente por el Banco de la Re-
publica, estd compuesto por activos denominados en délares
americanos (84%), euros (12%) y yenes (4%); estos activos se
encuentran invertidos en una combinacién de instrumentos de
mercado monetario a tres meses (47%) y bonos gubernamenta-
les de uno acinco afios (53%), con una duracién promedio para
el total del portafolio de 1,46 afios.



administran las reservas internacionales. A junio de
2002, la distribucién de este riesgo, de acuerdo con
las calificaciones otorgadas por |as agencias especia-
lizadas fue la siguiente: el 77,5% “AAA”, € 4,2%
“AA+" el 54% “AA”, e 125% en “AA-" y € res-
tante 0,4% en “A+"35,

El rendimiento neto del portafolio de inversién de
las reservas internacionales obtenido tanto por el
Banco de la Republica como por los administrado-
res delegados, totaliz6 US$399,1 m, de los cuales
US$230,9 m se originaron en ingresos efectivos de
caja, y US$168,2 m correspondieron a ganancias
derivadas de la causacién y valuacion a precios de
mercado de | as reservas internacionales. La mayor
parte de las ganancias por valuacion correspondio
principalmente al fortalecimiento del euro y el yen
frente al ddlar, US$155,6 m y, en menor medida,
US$29,6 m alaval orizacion del portafolio en DEG®.
Por otro lado, se registraron pérdidas de US$17,3 m,
resultantes de la caida en el precio de los bonos del
tesoro americano en este periodo, mientras que €l
aumento en el precio del oro valoriz6 las reservas
internacionales en US$12,1 m*.

B. SITUACION FINANCIERA

1. Resultados en 2002

En junio 30 de 2002, los activos del Banco de la Re-
publica totalizaron $33.463,4 mm, saldo superior en
$1.588,9 mm al observado en diciembre de 2001 (Cua-
dro 28). Dicho aumento lo explica: a) € mayor valor
delasreservasinternacionales, $1.948,6 mm, por cuen-
ta de la acumulacién de reservas de US$575,7 my

% Standard & Poors, Moody'se IBCA.

% En efecto, entre diciembre 31 de 2001 y junio 28 de 2002, la
cotizacion del euro en términos de délares pasd de 01,12 a
[0 1,01, respectivamente, lo que arroja unaapreciacion de 9,65%
en el primer semestre de 2002.

37 El precio del oro en el mercado internacional se elevé de
US$278,12 onza en diciembre de 2001 a US$319,69 onza en
junio 28 de 2002, para la calidad estandar (99,5% de pureza).

la devaluacion del peso frente a ddélar; b) el incre-
mento de los aportes en organismos internacionales,
$74,2 mm, que corresponde a gjuste causado por €l
alza del tipo de cambio peso-ddlar, y ) la variacion
positiva de los otros activos, $47,1 mm, determina-
da, principalmente, por lavalorizacion del portafo-
lio representativo de los recursos para pensiones
($40,4 mm). Estos incrementos fueron compensa-
dos, en parte, por: a) lareduccion de lasinversiones,
$311,8 mm, producto de laredencion de TES B para
regulacion monetariay TES A representativos de la
deuda consolidada del Gobierno; b) la menor de-
manda de Repos y apoyos transitorios de liquidez
de parte del sistemafinanciero, $156,3 mm, y c) la
disminucion del saldo en la cartera de créditos por
$13,4 mm.

Enigual fecha, los pasivosalcanzaron $16.574,1 mm
y €l monto del patrimonio fue de $16.889,3 mm,
con variaciones positivas durante el semestre de
$1.285,5 mm y de $303,4 mm, respectivamente. El
comportamiento de | os pasivos estuvo determinado
por: a) los mayores depésitos del Gobierno Nacio-
nal, $2.078,8 mm; b) la valorizacion de las obliga-
ciones con organismos internacionales, $49,3 mm,
ligada con la devaluacion peso-ddlar; c) el descen-
so de la base monetaria, $549,7 mm; ¢) la disminu-
cion delainversion del sistemafinanciero en Repos
de contraccion, $117,8 mm, y d) lareduccion delos
otros depositos, $127,4 mm?3.

Al cierre ddl primer semestre, € estado de resultados
del Banco de la Republica present6 utilidades por
$917,1 mm, provenientesdeingresos por $1.197,3 mm
y egresos por $280,2 mm, y superiores a las regis-
tradas en el mismo periodo del afio precedente de
$358,6 mm (Cuadro 29). Comparado con igual pe-
riodo del afio anterior, se presentdé un aumento de
los ingresos, de $510,2 mm, 74,2%, y disminucion
de los egresos por $48,3 mm, 14,7%. Entre los pri-
meros, se destacan |os rendimientos por $905 mm
(US$399,1 m) delasreservasinternacionales, quein-
cluyen valuaciones no realizadas por US$167,9 m,

%8 Depo6sitos en cuenta corriente diferentes a reserva bancaria.



Diciembre, 2000 Diciembre, 2001 Junio, 2001 Junio, 2002 (*)
Saldos Partici- Saldos  Partici- Saldos Partici- Saldos Partici-

pacion pacion pacion pacion

% % % %

Activos 29.149,2  100,0 31.8745 100,0 29.590,5 100,0 33.463,4 100,0
Reservasinternacionales brutas 19.689,9 67,5 23.6345 741 21.3862 723 255831 76,5
Aportes en organismosinternacional es 2.268,6 7,8 2.482,3 7.8 2.479,0 84 2.556,5 7,6
Inversiones 3.248,7 11 2.056,0 6,5 25761 87 1.744,1 5,2
Sector publico deuda consolidada 308,8 11 240,3 0,8 223,0 0,8 156,1 05
Sector publico regulacién monetaria 2.398,0 8,2 1.730,2 54 1.970,7 6,7 1.502,3 45
Bonos banca publica- Fogafiny otros 541,8 1,9 85,4 0,3 382,4 1,3 85,7 0,3
Cartera de créditos 323,9 11 141,7 0,4 2217 07 1284 04
Sector publico Gobierno Nacional 3,7 0,0 34 0,0 3,6 0,0 3,3 0,0
Bancos 6,0 0,0 35 0,0 41 00 36 00
Corporacionesfinancieras 154,1 0,5 132,9 04 146,9 0,5 121,3 0,4
Otros créditos 1/ 235,9 0,8 14,5 0,0 1026 03 39 00
Menos: provisiones 75,8 0,3 12,6 0,0 35,6 0,1 37 0,0
Pactos de reventa - Apoyos transitorios de liquidez 1.729,0 59 11114 35 963,7 33 955,1 29
Cuentas por cobrar 64,3 0,2 94,3 0,3 78,9 0,3 94,8 0,3
Otros activos netos 1.824,9 6,3 2.354,3 7,4 18849 64 24014 7.2
Pasivoy patrimonio 29.149,2  100,0 31.8745 100,0 29.590,5 100,0 33.463,4 100,0
Pasivo 13.821,5 47,4 15.288,6 48,0 14.294,7 483 16.574,1 49,5
Pasivos M/E que afectan reservas internacionales 4,3 0,0 4,3 0,0 11,9 0,0 9,0 0,0
Base monetaria 10.710,4 36,7 11.647,9 36,5 9.477,0 32,0 11.098,2 33,2
Billetesen circulacion 8.698,6 29,8 9.9908 31,3 77776 26,3 9.3410 279
Moneda de tesoreria 344,2 1,2 357,7 11 3380 11 351,8 11
Depdsitos para encaje bancos 1.362,8 4,7 1.118,5 35 1.119,1 3,8 1.262,1 3,8
Depdsitos en Cta. Cte. resto sector financiero 304,9 1,0 180,9 0,6 242,4 0,8 143,3 04
Otros depdsitos 77,5 0,3 2445 0,8 51,9 02 1171 03
Gobierno Nacional - Direccion del Tesoro Nacional 253,7 0,9 97,9 0,3 1.812,9 6,1 2.176,7 6,5
Obligaciones organismos internacional es 1.853,8 6,4 1.980,2 6,2 1.970,5 6,7 2.029,6 6,1
Pasivos por lineas externas 207,6 0,7 183,9 0,6 198,0 0,7 177,1 0,5
Titulos de regulacion monetariay cambiaria 28,7 0,1 162,7 0,5 30,9 0,1 44,6 0,1
Repos de contraccion y titulos de participacion 20,9 0,1 161,8 0,5 24,6 0,1 44,0 0,1

Tit. en Div. por financiacionesy Dep. Res. 5/97 J. D. 6,9 0,0 0,8 0,0 54 0,0 0,6 0,0
Otros 0,9 0,0 0,1 0,0 09 00 01 00
Cuentas por pagar 31,4 0,1 40,9 0,1 51,2 0,2 37,1 0,1
Otros pasivos 654,1 2,2 926,3 2,9 6903 23 8846 26
Patrimoniototal 15.327,7 52,6 16.5859 52,0 15.2959 51,7 16.889,3 50,5
Capital 12,7 0,0 12,7 0,0 127 00 12,7 00
Reservas 345,9 12 321,2 1,0 321,2 11 3116 09
Superavit patrimonial 13.254,2 455 141721 445 14.324,3 484 14.791,8 44,2
Liquidacién CEC 4535 1,6 4535 14 4535 15 453,5 14
Ajuste cambiario 1993 en adelantey superévit 12.619,7 433 13.689,3 429 13.681,9 46,2 14.301,6 42,7
Otros 181,0 0,6 29,3 0,1 1889 06 367 01
Valorizaciones 279,1 1,0 856,1 2,7 2791 09 856,1 2,6
Resultados 1.435,9 4,9 1.223,8 38 358,6 12 9171 27
Utilidades y/o pérdidas anteriores 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Utilidades y/o pérdidas del ejercicio 1.435,9 4,9 1.223,8 3,8 358,6 1,2 917,1 2,7

(*) Cifras sujetas arevision.
1/ Incluye la cartera correspondiente ala ejecucion de garantias por incumplimiento de créditos por cupos de liquidez.
Fuente: Banco delaRepublica.
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derivadasdelaapreciacion del euroy el yen frentea
délar y la menor tasa de interés internaciond. Otros
rubros representativos en los ingresos fueron la valora-
cién delos TESB deregulacion monetaria, $142,4 mm,
las comisiones recibidas, $55,9 mm, y la diferencia en
cambio, $36,4 mm.

En cuanto a los egresos, los rubros més significati-
vos fueron: los intereses y rendimientos pagados,
$82,0 mm, los gastos de personal, $80,3 mm, losgas-
tos generales, $25,0 mm®, la diferencia en cambio
de los pasivos en M/E, $27,7 mm, los costos de la
emision monetaria, $21,3 mm, los gastos de pensio-
nados, $17,1 mm, y las provisiones, depreciaciones
y amortizaciones, $12,2 mm.

2. Proyeccién deingresosy gastos para
el afio 2002

En € afio completo se estiman ingresos de $1.355,3 mm
y egresos de $693,6 mm, por lo cual se obtendrian
utilidades por $661,7 mm, monto superior en
$460,8 mm a las utilidades estimadas en el infor-
me de marzo, $200,9 mm. Tal ajuste se explica ba-
sicamente por dos factores: a) el incremento en los
rendimientos de las reservas internacionales de
$386,8 mm, y b) lamayor valoracién delos TES B
de $66,6 mm, lacud pasade $170,5mm a$237,1 mm.
El incremento en los rendimientos de reservas obe-
dece alainclusion de las valuaciones realizadas en

3% El rubro de gastos generales incluye: servicios publicos, aseo, vi-
gilancia, mantenimiento y reparaciones, transporte, especies mo-
netarias, papeleria, divulgacion, etc.
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el primer semestre, las cuales se originaron princi-
palmente en laapreciacion del euroy € yen frente
ddlar, y, en menor medida, en la valorizacion del
portafolio por efecto de lareduccién de las tasas de
interés externas®. Sin embargo, el resultado final
dependera de la evolucion de estas novedades. El
incremento en lavaloracién de TES estarel acionado
con la reduccion de tasas de interés interna.

Con respecto a los egresos, €l monto estimado de
$693,6 mm presenta un crecimiento de 9,5% con
respecto alo gecutado en 2001. Se destaca el pago
deinteresesy rendimientos por $181,0 mm, seguido,
en su orden, de los gastos de personal, $164,2 mm,
con crecimiento nominal de 7,4%; los gastos netos
de pensionados, $95,8 mm*; |os gastos generales,
$58,6 mm, el costo por emision monetaria, $59,4 mm;
la diferencia en cambios, $57,6 mm, causada por
el mayor valor en pesos de |os pasivos en moneda
extranjera, y las provisiones y depreciaciones,
$36,1 mm.

4 Hay que anotar que en la proyeccion anual no se incluyen
las valuaciones no realizadas, las cuales a junio ascienden a
US$167,9 m. Dada la volatilidad de los mercados internaciona-
les, existe la posibilidad de que por depreciaciones del euro y
del yen y/o por incrementos de la tasa de interés externa en el
segundo semestre del afio, tales ingresos se reviertan.

4 Laproyeccion de gastos de pensionados supone que |os gastos
del Banco por concepto de pago de pensiones y actualizacién
delaprovision del célculo actuarial seincrementen en un 6,3%
nominal en el afio, esdecir en un porcentaje préacticamente igual
a la meta de inflacién. Sin embargo, dado el comportamiento
esperado de |as tasas de interés, se espera que los rendimientos
del portafolio de inversiones del pasivo actuarial disminuyan
un 13,3%. La combinacién de estas dos proyecciones explica el
crecimiento esperado de 52,4% en |os gastos pensional es netos
del Banco.



Ejecucion Ejecucién

Ene-Jun 2001 1/ Ene-Jun 2002 1/
Flujos Participacion Flujos Participacion
% %
I. Ingresos totales 687,2 100,0 1.197,3 100,0
1. Ingresos operacionales 679,5 98,9 1.192,6 99,6
Intereses y rendimientos 527,9 76,8 1.096,4 91,6
Reservas internacionales netas 242,3 35,3 905,1 75,6
Lineas externas 7,5 1,1 4,1 0,3
Valoracion de TES “A” precios de mercado 19,7 2,9 13,8 1,2
Val. de TES por operaciones de expansién monetaria 168,3 24,5 142,4 11,9
Val. bonos capitalizacién banca publica 28,4 4,1 0,0
Compra transitoria de titulos y cupos 29,2 4,2 20,7 1,7
Otros 32,5 4,7 10,3 0,9
Comisiones 43,1 6,3 55,9 4,7
Servicios bancarios y negocios fiduciarios 39,1 57 46,2 39
Manejo de divisas 4,0 0,6 6,5 0,5
Otros 0,0 0,0 3,1 0,3
Diferencias en cambio 58,0 8,4 36,4 3,0
Moneda emitiday metales preciosos 0,4 0,1 1,2 0,1
Redencioén anticipada de titulos 0,5 0,1 0,0
Otros 49,6 7,2 25 0,2
2. Ingresos no operacionales 7,7 11 4,8 0,4
Il. Egresos totales 328,5 100,0 280,2 100,0
1. Egresos operacionales 308,8 94,0 278,1 99,3
Intereses y rendimientos 103,5 31,5 82,0 29,3
Encaje en cuentas de deposito 92,6 28,2 65,5 23,4
Venta transitoria de titulos 5,8 1,8 11,8 4,2
Lineas externas y titulos canjeables 51 15 4,7 1,7
Comisiones y honorarios 8,6 2,6 4.2 15
Diferencias en cambio 33,2 10,1 27,7 9,9
Organismos internacionales 5,7 1,7 5,8 2,1
Lineas externas 12,0 3,6 9,6 34
Otros 15,5 4,7 12,3 4,4
Costo de emision de especies monetarias 8,6 2,6 21,3 7,6
Gastos de personal 76,2 23,2 80,3 28,6
Pensiones de jubilacion 30,6 9,3 17,1 6,1
Gastos generales 23,1 7,0 25,0 8,9
Impuestos 1,5 0,5 1,5 0,5
Seguros 2,6 0,8 3,0 1,1
Gastos culturales 2,1 0,6 1,8 0,7
Provisiones, depreciacionesy amortizaciones 15,8 4,8 12,2 43
Otros operacionales 3,0 0,9 2,0 0,7
2. No operacionales 19,7 6,0 2,1 0,7
I11. Utilidades o pérdidas del gercicio
incluida la depreciacion 358,6 109,2 917,1 327,3

1/ Cifras sujetas arevision.
2/ Proyecciones.
Fuente: Banco delaRepublica.
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Variacion Ejecucion Proyeccion Variacién
Ene-Jun Ene-Dic, 2001 Ene-Dic, 2002 Ene-Dic
2002-2001 2002-2001 2/
Absoluta % Flujos Participacion Flujos  Participacién Absoluta %
% %

510,2 74,2 1.857,4 100,0 1.355,3 100,0 (502,1) (27,0)
513,1 75,5 1.839,6 99,0 1.349,8 99,6 (489,8) (26,6)
568,6 107,7 1.602,4 86,3 1.099,1 81,1 (503,3) (31,4)
662,8 273,6 1.104,0 59,4 792,1 58,4 (311,9) (28,3)
33 (44,7) 12,3 0,7 9,6 0,7 2,7 (22,1)
(6,0 (30,2) 37,0 2,0 27,3 2,0 9,7 (26,3)
(25,8) (15,4) 297,8 16,0 237,1 17,5 (60,7) (20,4)
(28,4) (100,0) 39,6 2,1 0,3 0,0 (39,3) (99,2)
(8,5 (29,0) 66,0 3,6 27,8 2,1 (38,2) (57,9)
(22,2) (68,4) 45,6 2,5 4,9 0,4 (40,7) (89,3)
12,8 29,7 96,2 5,2 95,6 7,1 (0,6) (0,6)
7,1 18,2 85,8 4,6 86,8 6,4 1,0 11
2,6 65,0 10,3 0,6 8,8 0,6 1,5 (14,4)
31 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1) (100,0)
(21,6) (37,2) 56,8 31 112,2 8,3 55,4 97,7
0,8 191,4 0,8 0,0 40,4 3,0 39,6 4.958,3
(0,5 (100,0) 0,7 0,0 0,0 0,7 (100,0)
(47,1) (94,9) 82,8 45 2,5 0,2 (80,3) (97,0)
2,9 (38,0 17,8 1,0 55 0,4 (12,3) (69,1)
(48,3) (24,7) 633,6 100,0 693,6 100,0 60,0 9,5
(30,7) 9,9 610,1 96,3 690,8 99,6 80,7 13,2
(21,5) (20,8) 208,7 32,9 181,0 26,1 (27,7) (13,3)
(27,1) (29,3) 180,4 28,5 135,8 19,6 (44,6) (24,7)
6,0 102,1 18,3 2,9 35,1 51 16,8 91,3
0,3 (6,8) 9,9 1,6 10,1 1,5 0,2 1,6
(4,4) (51,4) 16,6 2,6 10,5 (6,1) (36,8)
(5,5 (16,7) 31,4 5,0 57,6 8,3 26,2 83,3
0,1 1,8 5,0 0,8 16,5 2,4 11,5 230,0
(2,9 (20,2) 12,8 2,0 22,4 3,2 9,6 74,7
32 (20,7) 13,6 2,1 18,7 2,7 51 37,4
12,7 148,0 27,2 4,3 59,4 8,6 32,2 118,5
4,1 53 152,8 24,1 164,2 23,7 11,4 7.4
(13,5) (44,1) 62,9 9,9 95,8 13,8 32,9 52,4
1,9 8,1 52,6 8,3 58,6 84 6,0 11,3
0,0 2,3 2,9 0,5 4,7 0,7 1,8 61,2
0,4 16,5 53 0,8 7,9 11 2,6 48,1
0,2 (11,8) 57 0,9 6,2 0,9 0,5 9,6
(3.6 (22,8) 34,5 54 36,1 5,2 1,6 4,7
(1,0 (34,1) 9,5 15 8,8 1,3 0,7 (7,1)
(17,6) (89,4) 23,5 3,7 2,8 0,4 (20,7) (88,1)
558,5 155,7 1.223,8 193,2 661,7 95,4 (562,1) (45,9)
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Este informe fue preparado
por la Subgerencia de Estudios Econémicos
del Banco de la Republica
editado y diagramado por la Seccién de Publicaciones
del Departamento de Comunicacién Institucional
eimpreso por Lito Camargo Ltda.
en julio de 2002.
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