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Bogotd, D. C., julio 30 de 2003

Seriores

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

Camara de Representantes
Ciudad.

Estimados senores:

La Junta Directiva del Banco de la Republica, de conformidad con lo previsto en
el articulo 5° de la Ley 31 de 1992, presenta a la consideracion del Congreso de la
Republica un informe donde se sefialan los resultados macroeconomicos en lo corrido
del aiio 2003. Luego, se presentan las metas adoptadas por la Junta Directiva para el
presente afio y las perspectivas de las distintas variables macroeconomicas. En la ultima
seccion, se informa sobre la composicion de las reservas internacionales, y la proyec-

ciones de la situacion financiera del Banco de la Republica para el aiio 2003.

Con un atento saludo,

Wl Ut

- Miguel Urrutia Montoya ~ —

Gerente General



INTRODUCCION

El informe que se presenta al Honorable Congreso de la Republica tiene como objetivo exponer
la implementacion de la politica macroeconémica y el desempefio econémico en los primeros
meses de 2003, con especial énfasis en los aspectos de la politica que son de responsabilidad
directa del Banco, vale decir, la politica monetaria, cambiaria y crediticia. En esta ocasion se
describen ademas, las funciones que el ordenamiento juridico vigente le asigna al Banco de la
Republica. Entre estas funciones se encuentran algunas que no son suficientemente conocidas
por el publico como la de manejar las reservas internacionales como parte integral de la estrategia
de conduccion de la politica monetaria, la de garantizar el correcto funcionamiento del sistema
de pagos interno y externo, la de ser una empresa de conocimiento y la de ayudar a la conservacion
y recuperacion del patrimonio artistico e historico del pais. En este informe también se presenta
una descripcion pormenorizada del uso de los recursos del Banco, sus estados financieros y la
proyeccion de sus utilidades para el presente afo.

Las diferentes funciones que cumple el Banco de la Republica buscan garantizar la estabilidad
de la economia, desde el punto de vista de la politica monetaria, como requisito fundamental
para el crecimiento econdmico y el desarrollo social. Esta es la principal contribucion que puede
hacer la institucion a la sociedad colombiana, y a ella estan dirigidos sus esfuerzos y politicas.

En el capitulo II del informe -sobre la politica macroecondmica- se muestra que la politica
monetaria puede mejorar la senda de crecimiento de largo plazo de la economia, mediante el
logro de tasas de inflacion bajas y la estabilidad de las tasas de interés nominales y reales, que
son los objetivos ultimos de esta politica. La estabilidad de los precios y de las tasas de interés
promueven el bienestar social y el crecimiento econdmico al incrementar la eficiencia de los
mercados, propiciar la estabilidad del empleo y del producto, y generar un ambiente de mayor
certidumbre en el cual las empresas y los hogares pueden tomar buenas decisiones de inversion
y de ahorro de largo plazo. A su vez, estas decisiones permiten una mayor profundizacion y
desarrollo del sistema financiero y de los mercados de capitales.

En este capitulo también se discute el papel contraciclico que ha cumplido la politica monetaria
en el corto plazo, cuando el producto de la economia ha estado por debajo de su potencial. En
este caso, una politica monetaria holgada como la que el Banco de la Republica ha venido
aplicando en los ultimos afios, contribuye al logro de un mayor crecimiento y a la reduccion del
desempleo. Se muestra que la politica monetaria ha seguido siendo contraciclica incluso en
condiciones externas adversas como las que ha venido enfrentando la economia desde mediados
de 2002 y que se reflejaron en un incremento sustancial en el ritmo de devaluacion, fendmeno

que ha afectado a todos los paises de la region.



La politica cambiaria también ha contribuido a la recuperacion de la estabilidad econdémica al
evitar una excesiva volatilidad de la tasa de cambio. Dado el régimen de flotacion vigente en
Colombia, sin embargo, s6lo es posible y deseable compensar parcialmente dichas fluctuaciones.
La flotacion cambiaria tiene grandes ventajas porque permite que los ajustes de la tasa de cambio
real sean més rapidos cuando la economia se ve sometida a un choque externo, lo cual contribuye
al mantenimiento de una tasa de cambio competitiva y facilita la conduccion de una politica
monetaria contraciclica. Sin embargo, cuando la Junta Directiva del Banco de la Republica
(JDBR) ha tenido la certeza de que los movimientos cambiarios son excesivos, su respuesta ha
sido fuerte, interviniendo en el mercado de la divisa a través de mecanismos y reglas de

intervencion transparentes y previamente anunciadas.

En este capitulo I, también se analiza la politica fiscal y su interaccion con la politica monetaria.
Aunque el manejo de esta politica no corresponde a la JBDR, el frente fiscal tiene una gran
influencia sobre el impacto de las politicas monetaria, cambiaria y crediticia. En el largo plazo,
por ejemplo, la existencia de una secuencia esperada de déficit fiscales excesivos puede reducir
la credibilidad de la politica monetaria. En el corto plazo, abultados desequilibrios fiscales pueden
tener impacto sobre los mercados de crédito, de capitales y cambiario y, por esta via, afectar
negativamente el resultado de la politica monetaria. Para que se consolide el proceso de
recuperacion de la economia colombiana y la politica monetaria contintie impulsando este proceso,
se hace indispensable que la politica fiscal siga decididamente orientada hacia la reduccion del
déficit publico. El logro de la meta de déficit fiscal consolidado del 2,5% del PIB en 2003
constituye un paso en esa direccion. Asi mismo, el mantenimiento del déficit fiscal en niveles
bajos en el futuro es igualmente vital para estabilizar la deuda ptiblica. El Gobierno y el Honorable
Congreso no deben ahorrar esfuerzos para alcanzar esta meta. Su logro contribuira a aclarar el
panorama de las finanzas publicas y reforzara la confianza en la economia dentro del pais y
fuera de ¢él, con los consiguientes beneficios en términos de inversion, crecimiento y acceso al
ahorro externo. De contera, la politica monetaria ganara en eficiencia, al eliminarse una razon
para que los agentes econdmicos esperen tasas de inflacion altas y conducir una politica

contraciclica cuando sea necesario.

El informe continuia con la evaluacion del desempefio de la actividad econdmica, el empleo y la
balanza de pagos del pais en el primer semestre del afio y las perspectivas para lo que resta de
2003, presentado en el capitulo III. Esta evaluacion tiene como propdsito mostrar el entorno en
el que se tuvieron que adoptar las decisiones de la politica macroeconémica descritas en el
capitulo Il y ver el impacto que tuvieron estas acciones sobre las distintas variables econdmicas.
Al desarrollarse la actividad econdmica en los primeros meses de 2003 en un entorno mucho
mas favorable que en afios anteriores, caracterizado por una mayor confianza de los agentes a
niveles interno y externo, se comenzé a ver mas decididamente el impacto favorable de la
politica monetaria holgada de los tltimos afios sobre el crecimiento econémico. En el primer
trimestre de 2003, la tasa de expansion de la economia fue de 3,8% mostrando una clara
aceleracion, donde la demanda interna fue el componente mas dindmico. Es bastante probable
que al final del afio la expansion econdmica sea superior a la proyectada inicialmente del 2%.
También se advirti6 en estos primeros meses una leve mejoria de los indicadores del empleo que

es atribuible al mejor comportamiento de la actividad econdmica.
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En el capitulo IV se hace un analisis sobre otra de las funciones que desempefia el Banco de la
Republica en Colombia como es garantizar el funcionamiento del sistema de pagos del pais. Alli
hace una descripcion de lo que se entiende por sistema de pagos y el papel que cumple el Banco
de la Republica para ayudar a que funcione adecuadamente de acuerdo con la normativa vigente
en nuestro pais. Al final del capitulo, se exponen los principales riesgos que enfrenta un sistema
de pagos y las posibles acciones que tendria que adoptar el Banco para conjurar estos peligros.

En el capitulo V se hace un recuento detallado del manejo que ha hecho la JDBR de las reservas
internacionales del pais, lo que complementa el analisis que se hizo en el informe al Congreso
presentado en marzo anterior. Alli se presentan los principios bésicos que rigen este manejo,
buscando minimizar el impacto de los choques externos sobre la economia, y los criterios de
administracion que se han fijado para invertir las reservas, garantizando su seguridad, liquidez y
rentabilidad. Asi mismo, se presentan algunos criterios de referencia para evaluar su nivel actual
en comparacion con otros paises. De alli se concluye que el nivel actual de reservas internacionales
es adecuado porque garantiza el pago de las obligaciones externas por lo menos durante un afio,
incluso en una situacion en la cual se produzca un cierre total de los mercados internacionales
de crédito para el pais. La existencia de este nivel garantiza el acceso al ahorro externo a tasas
de interés razonables, ya que le envia sefiales a los potenciales inversionistas y prestamistas del
pais de que Colombia esta en capacidad de honrar sus compromisos. De esta manera, contribuye
al ambiente de confianza nacional e internacional sobre el pais.

En el ultimo capitulo se hace una explicacion detallada del uso de los recursos del Banco de la
Republica en los ultimos afios, haciendo una descripcion de aquellas funciones que desempefia
la entidad. EI Banco no solamente desempefia funciones de banco central, sino que es también
una empresa de conocimiento econémico, una empresa de servicios bancarios, una empresa
industrial y de metales preciosos, una empresa de servicios de apoyo, una empresa de capacitacion
y una empresa de servicios culturales. En el desempefio de esta ultima funcion, ademas, el
Banco ha contribuido a la conservacidon y recuperacion de parte del patrimonio historico y
artistico de la Nacion.

En los 10 ultimos afios el Banco de la Republica ha realizado un ajuste muy importante de sus
gastos buscando la eficiencia en cada una de sus funciones. Asi, ha reducido significativamente
sus costos laborales y ha procurado hacer ain mas eficiente y transparente que en el pasado la
contratacion externa. En el mismo capitulo se registran los resultados en estos campos, se hace
una descripcion detallada de su politica salarial y pensional, y se muestra que al incluir los
diferentes beneficios salariales, los niveles del Banco de la Republica son comparables con los
del mercado, de acuerdo con el elevado grado de calificacion que requiere su personal. En el
tamafio de su nomina se ha realizado buena parte del ajuste de estos ultimos afios, conservando
el respeto por la legislacion laboral. Al final del capitulo, se sefalan los estados financieros del
Banco para el afio 2002 y lo ejecutado y proyectado para 2003, donde se puede constatar la
continuacion en este proceso de ajuste y la expectativa de generacion de utilidades por $708,1
miles de millones (mm), superiores a las proyectadas en marzo de $349,3 mm, por efecto de un
mejor comportamiento del euro frente al dolar que el nivel supuesto a comienzos del afio.

11



POLITICA MACROECONOMICA

A. POLITICA MONETARIA Y CAMBIARIA

1. Objetivos

El objetivo operacional de la politica monetaria en
2003 es una inflacion de precios al consumidor al
finalizar el afio entre 5% y 6%, con un valor medio
para propositos legales de 5,5%. Para 2004 se
anunciard en los proximos meses una meta puntual
de inflacién en el rango entre 3,5% y 5,5%. El
concepto de estabilidad de precios, o inflacion de largo
plazo, es compatible con una variacion anual del indice
de precios al consumidor (IPC) entre 2% y 4%.

La base legal para las funciones del Banco de la
Republica estd en la Constitucion de 1991 y la Ley
31 de 1992. En ellas se establece que el objetivo
primario de la JDBR es el control de la inflacion, en
coordinacion con la politica macroecondmica general.
El mandato legal corresponde a lo que en la literatura
econdémica se conoce como “meta de inflacion
flexible”. Esto significa que el objetivo primario de la
politica monetaria es lograr y mantener una tasa baja
de inflacion, en la forma de una meta cuantitativa, al
tiempo que busca la estabilidad del crecimiento del
producto agregado alrededor de su tendencia de largo
plazo. Los objetivos del banco central combinan la
meta de estabilidad de precios con el maximo

crecimiento sostenible del producto y el empleo.

Los objetivos del Banco de la Republica se
establecieron con base en la descomposicidén
tradicional del producto agregado entre el ciclo y la
tendencia de largo plazo de la economia. Esta ultima
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es el nivel de producto (hipotético) que resultaria si
la totalidad de los precios y salarios de la economia
fuesen flexibles. Sus determinantes son factores de
oferta, como, por ejemplo, el crecimiento de la fuerza
laboral y su calidad educativa, el aumento del capital
fisico y la eficiencia general en la asignacion y
administracion de los recursos productivos. Por su
parte, el ciclo econémico se entiende como las
desviaciones temporales (de corto plazo) del producto
respecto a su nivel de tendencia. Su determinante
principal es el comportamiento de la demanda
agregada, en el cual influye de manera especial la
politica macroecondmica (fiscal y monetaria) y los
choques externos (v. gr., cambios inesperados en los
términos de intercambio y los flujos de capital). Asi,
cuando el producto observado (el gasto) es mayor
que el producto potencial, la inflacién tiende a
aumentar, y cuando es menor, a disminuir.

Como se explicara luego, los bancos centrales inciden
sobre el comportamiento de la demanda agregada al
modificar sus tasas de interés y la liquidez primaria
de la economia. Cuando, por ejemplo, el producto
observado se encuentra por debajo de su nivel
potencial, y la inflacién esperada por debajo de la
meta, los bancos reducen sus tasas de interés de
intervencion y proveen mayor liquidez a la economia.
Con ello estimulan la demanda real y la actividad
productiva, al tiempo que acercan la inflacién esperada
a la meta establecida. En contraste, cuando la
economia opera por encima de su capacidad potencial,
aprietan la postura de la politica monetaria para reducir
el gasto y llevar la inflacion a niveles compatibles
con sus metas; de lo contrario, se aceleran tanto las
expectativas de inflacion como la inflaciéon misma, y
macroecondémicos

se crean desequilibrios



insostenibles (déficit en cuenta corriente, burbujas
en los precios de los activos) que llevan al colapso
del crecimiento del producto y el empleo. Por lo tanto,
el banco central tiene un papel fundamental en el
control de la inflacion, y como responsable del manejo
de la politica monetaria debe contribuir a suavizar los
ciclos economicos. Mantener una politica monetaria
holgada de manera indefinida no es conveniente
puesto que incrementaria la tasa de inflacion y
afectaria la estabilidad de la economia.

No obstante lo anterior, es importante tener en cuenta
que, en una economia abierta o semiabierta como la
colombiana, la capacidad de la politica monetaria para
afectar la demanda agregada y suavizar el ciclo
econdmico tiene limitaciones. Por ejemplo, con
flotacion cambiaria, una expansion monetaria excesiva
acelera la devaluacion del peso y, a través de ella,
aumenta el nivel y las expectativas de inflacion. Las
mayores expectativas de devaluacion e inflacion
presionan al alza las tasas de interés y contraen el
gasto agregado; asi, expansiones monetarias
excesivas pueden terminar en mayor inflacién y menor
crecimiento del producto y el empleo, sin capacidad
alguna para reducir las tasas de interés real en el
mediano o en el largo plazo. Por otra parte, la
contribucién indirecta de la politica monetaria al
crecimiento de largo plazo puede ser importante: las
inflaciones bajas crean ambientes de mayor
certidumbre para las decisiones de inversion y de
ahorro, y promueven la profundizacion y el desarrollo
del sistema financiero y los mercados de capitales.
Por esa razon, en el largo plazo, el logro de una
inflacion baja y estable es la mejor contribucién que
puede hacer la politica monetaria al objetivo de
crecimiento y generacion de empleo.

2. Los instrumentos de la politica monetaria
y cambiaria

El Banco de la Republica tiene influencia sobre la
economia mediante las tasas de interés de los fondos
que presta o recibe en préstamo a corto plazo y
mediante la liquidez neta que suministra al sistema
financiero. Ademas, el Banco puede intervenir en el
mercado cambiario, comprando o vendiendo divisas.
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El instrumento principal de la politica monetaria es la
tasa de interés de las subastas de expansion o
contraccion monetaria. Cambios en estas tasas inciden
en los precios y en el producto a través de un canal
conocido en la literatura econéomica como el
“mecanismo de transmision de la politica monetaria”.
Este es un proceso largo y variable en el cual las
variaciones de las tasas de interés del Banco se
transmiten de manera directa a las tasas de interés en
el mercado interbancario. Posteriormente, debido a
expectativas de mayores tasas de interés en el futuro,
cambian las tasas de interés de més largo plazo
(Diagrama 1). Con precios y expectativas de inflacion
rigidas en el corto plazo, los movimientos de las tasas
nominales se traducen en cambios de las tasas de

interés reales.

Los cambios en las tasas reales de interés afectan
directamente las decisiones de consumo e inversion
de los agentes del sector privado. También alteran
los precios de activos como la tasa de cambio, la
propiedad raiz y las acciones. Estos cambios
modifican adicionalmente los planes de consumo e
inversion, y los incentivos que el sistema financiero
enfrenta para prestar recursos intermediados. La tasa
de cambio tiene un efecto directo y relativamente
rapido sobre la inflacion, al modificar el precio interno
de los bienes y servicios importados y exportados
que hacen parte de la canasta familiar. Con precios
rigidos en el corto plazo, las variaciones de la tasa de
cambio nominal se transmiten a la tasa de cambio
real, lo cual modifica la demanda de exportaciones y
de bienes competitivos con las importaciones.

Las modificaciones en el consumo, la inversion y las
exportaciones netas alteran la demanda agregada.
Puesto que el producto de la economia esta
determinado en el corto plazo por la demanda
agregada, los efectos anteriores se reflejan en cambios
del producto y el empleo. Si el nivel del producto
resultante es mayor (menor) que la capacidad maxima
de la economia para producir bienes y servicios (el
llamado “producto potencial”), habrd movimientos
de la inflacién hacia el alza (baja). En general, si el

producto supera su nivel “potencial”, la inflacion



DIAGRAMA 1

MECANISMOS DE TRANSMISION DE LA POLITICA MONETARIA
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tendera a acelerarse, y viceversa, un nivel de producto
por debajo de su potencial induce a menor inflacion.

Ademads de su impacto a través de la demanda
agregada y de la tasa de cambio, la politica monetaria
incide en los precios mediante cambios en las
expectativas de inflacion. Estas afectan la inflacion
presente y futura en la medida que los agentes
econdmicos fijen los precios de los bienes y servicios
que producen con base en la inflacion proyectada. A
su vez, las expectativas de inflacion dependen, entre
otras cosas, de la inflacién pasada y de la postura
actual y esperada de la politica monetaria (véase
Diagrama 1). De esta manera, si la autoridad monetaria
anuncia una meta de inflacién y adopta medidas
creibles conducentes a la misma, aumentara la
probabilidad de que las expectativas de inflacion se
acerquen a la meta.

Los anteriores canales de transmision de la politica
monetaria pueden verse magnificados o atenuados
por el comportamiento de los mercados de crédito.
En efecto, si las empresas y los hogares no tienen
fuentes de financiacion importantes distintas del
crédito bancario, y si el crédito no es un activo
facilmente sustituible en el balance de los bancos,

Exp.ectan.vras Inflacién basica
de inflacion
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una expansion monetaria serd mas potente en términos
de afectar la demanda agregada. Esto sucede porque
la expansion monetaria no solo aumenta la cantidad
total de fondos prestables en la economia, sino que
induce, ademas, incrementos en la oferta del crédito
bancario, al reducir el rendimiento de usos alternativos.
Por otra parte, cuando la solvencia de los agentes del
sector privado y del propio sistema financiero se
encuentra en un punto muy bajo (v. gr. después de
una recesion severa), el efecto de una politica
monetaria expansiva puede ser insuficiente para lograr
una recuperacion econdmica instantanea. Esto sucede
porque la percepcion de riesgo en la economia es tan
alta, que la oferta de crédito se restringe y no reacciona
ante la provision de liquidez adicional por parte del
banco central. Dicha liquidez se invierte en papeles
de “bajo riesgo”, como los titulos de deuda publica.
Esta situacion se conoce como de “estrangulamiento
del crédito”.

La experiencia muestra que los cambios en las tasas
de interés de intervencion del Banco de la Republica
tienen un efecto fuerte y rapido sobre la tasa de interés
interbancaria (muy corto plazo) (Grafico 1). Los
cambios en la postura de la politica monetaria no se
manifiestan con la misma fuerza ni velocidad sobre



GRAFICO 1
TASAS INTERBANCARIA Y DE INTERVENCION

DEL BANCO DE LA REPUBLICA
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las tasas de interés de mas largo plazo debido, entre
otras razones, a que las expectativas del mercado
sobre las acciones futuras del banco central también
importan en su determinacion. Las tasas de captacion
de los bancos, por otra parte, son influenciadas por
las necesidades de recursos para prestar que, a su
vez, se derivan de la rentabilidad del negocio del
crédito. La transmision de la accion del banco central
a los precios y el producto normalmente toma entre
seis y ocho trimestres.

La JDBR es también la autoridad cambiaria del pais.
Como tal puede intervenir en cualquier momento en
el mercado de divisas con el fin de cumplir las metas
de inflacién o amortiguar los choques externos.
Después del abandono de la banda cambiaria, la Junta
disefi6 mecanismos de intervencion transparentes,
previamente anunciados y con objetivos claramente
definidos. Dichos mecanismos consisten en la
subasta de opciones (derechos) de compra o venta
de divisas al Banco de la Republica en tres
modalidades:

1) Subasta de opciones para desacumular reservas
internacionales. Este mecanismo fue creado para
contener presiones inflacionarias provenientes de
una depreciacion excesiva del peso de caracter
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transitorio y desvinculada de los determinantes
fundamentales del tipo de cambio. Conviene
anotar que, por su disefio, con este mecanismo
el Banco de la Republica vende divisas cuando la
tasa de cambio presenta una tendencia
devaluacionista.

Subasta de opciones para acumular reservas
internacionales. Este mecanismo fue creado para
fortalecer la posicion externa del pais sin
comprometer el logro de las metas de inflacion.
Se aspira a mantener niveles adecuados de liquidez
externa para garantizar los pagos internacionales
del pais y facilitar el financiamiento externo de la
economia en el futuro. Por su disefio, con este
mecanismo el Banco de la Republica compra
divisas cuando la tasa de cambio presenta una
tendencia revaluacionista.

Subasta de opciones para el control de la
volatilidad. Este mecanismo se activa cuando la
tasa de cambio muestre una desviacion
pronunciada de su tendencia de corto plazo (por
ejemplo, por problemas de liquidez en el mercado

cambiario).

Al ser mecanismos previamente anunciados, los
mercados conocen las circunstancias en las cuales
se podria presentar la intervencion del Banco de la
Republica en el mercado cambiario.

3. Ejecucion y base para la toma de decisio-
nes de la politica monetaria y cambiaria

Las decisiones de tasas de interés del Banco de la
Republica se toman con base en una evaluacion
completa de la economia. El propésito de la evaluacion
es determinar si la inflacién esperada es coherente
con el logro de las metas de inflacion. Como las tasas
de interés de intervencion del banco central no tienen
un efecto inmediato sobre la produccion y los precios,
las decisiones sobre tasas de interés se definen
previendo el comportamiento futuro de la economia.
Esta es una tarea especialmente compleja que realiza
mensualmente la JDBR con base en el Informe sobre

Inflacion.



Dicho informe presenta un analisis de las tendencias
recientes de los precios y de los principales
determinantes de la inflacion (v. gr. la evolucion de
los agregados monetarios y financieros, la tasa de
cambio, los salarios, la brecha entre el producto
observado y el potencial y la demanda externa, entre
otros). Adicionalmente, con base en técnicas
estadisticas se proyectan diferentes medidas de
inflacién a un horizonte de uno a dos afos,
condicional a la informacién disponible sobre el
estado actual de la economia y a la vision del banco
del mecanismo de transmision de la politica
monetaria. A partir de ese tipo de analisis, la JDBR
define la postura de la politica monetaria (v. gr. la
modificacion de las tasas de interés de intervencion).
Cada afio, cuatro de estos informes son publicados
por el Banco de la Republica.

Cuando la JDBR concluye que deben cambiarse las
tasas de interés de intervencion, usualmente lo hace
de manera gradual. Esto, debido a la incertidumbre
sobre la evolucion futura de la economia (la cual es
constantemente sujeta a choques impredecibles), y
sobre los parametros de los modelos estadisticos
empleados. En algunos casos, sin embargo, el Banco
debe actuar de manera drastica. En especial frente a
choques externos fuertes y cuando la evolucion futura
de la economia muestra claramente una desviacion
de sus metas de inflacion, afectando negativamente

las expectativas de los mercados.

Los precios al consumidor varian todos los meses.
En algunas oportunidades, sin embargo, fluctiian
fuertemente como resultado de cambios en la oferta
de productos primarios o en los impuestos, los
subsidios o los precios controlados. Estos son
choques de oferta que no necesariamente requieren
un cambio en la postura de la politica monetaria, la
cual, como hemos visto, incide sobre la demanda de
la economia. Para el analisis de este tipo de choques
a los precios el banco ha construido las llamadas
medidas de “inflacion basica”.

Estas medidas son normalmente subcanastas o

transformaciones del IPC que tratan de aislar el efecto
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de cambios de “oferta” como los mencionados. En
la actualidad, el Banco de la Republica cuenta con
tres indicadores de inflacion basica. Su seguimiento,
evaluacion y proyeccion constituyen parte de las bases
de la estrategia de politica monetaria y del Informe
sobre Inflacion. Su importancia puede apreciarse
cuando se considera que la JDBR puede abstenerse
de ajustar las tasas de interés de intervencion del
Banco ante un aumento (inclusive pronunciado) de
la inflacién observada, si se reconoce claramente que
dicho aumento proviene de un “choque de oferta”
transitorio que no compromete la tendencia de la
inflacion a largo plazo.

Desde septiembre de 1999 la JDBR no tiene meta de
tasa de cambio. Sin embargo, debido al grado de
apertura de la economia colombiana, el
comportamiento de la tasa de cambio nominal es
importante para el Banco de la Republica en la
definicion de su postura de politica monetaria. Como
se menciono en la discusion sobre el mecanismo de
transmision de la politica monetaria, movimientos
independientes de tasa de cambio debidos, por
ejemplo, a choques o cambios en el sentimiento de
los inversionistas, afectan de manera directa e
indirecta los precios y, en algunos casos, su efecto
sobre la inflacion y las expectativas de inflacion
pueden llegar a ser de gran magnitud. Cuando esto
ultimo ocurre y compromete el logro de las metas de
inflacion, el banco central modifica la postura de su
politica monetaria. Esta accion, de manera alguna
busca, per se, la estabilizacion de la tasa de cambio;
se deriva, exclusivamente, de los objetivos del banco
central de estabilizar la inflacién y reducir las
desviaciones del producto de su nivel potencial.

Los choques a la tasa de cambio son un fendmeno
natural e inevitable en un esquema de inflacion
objetivo como el adoptado en Colombia. La tasa de
cambio es, por su naturaleza, el precio de un activo
altamente volatil, afectado por numerosos factores,
entre ellos por las expectativas de inflacion. Por lo
tanto, el aumento de la credibilidad en la politica
monetaria, entendido como la existencia de

expectativas de inflacion coherentes con el logro de



las metas de inflacion, reduce una fuente importante
de choques que afectan la tasa de cambio.

Una de las caracteristicas de los mercados cambiarios
es generar cambios permanentes y transitorios en la
tasa de cambio que son muy dificiles de identificar y
diferenciar entre si, e inclusive en algunos casos,
pueden parecer irracionales. En esas condiciones los
bancos centrales tienden a tomar un enfoque de
respuesta gradual al desarrollo observado en los
mercados cambiarios. Sin embargo, cuando el
comportamiento de la tasa de cambio indica sin
mayores dudas que la credibilidad de la politica
monetaria esta comprometida, la respuesta de la
autoridad monetaria puede llegar a ser fuerte,
modificando las tasas de interés, interviniendo en el
mercado cambiario, 0 en ambos.

Se debe sefalar que, la conduccion de la politica
monetaria y cambiaria se efectiia de manera coordinada
entre el Gobierno y el Banco de la Republica. Esto se
garantiza con la presencia del Ministerio de Hacienda
y Crédito Pblico (MHCP) en la JDBR y la asistencia
de sus delegados al Comité de Intervencion Monetaria
y Cambiaria, el cual determina los cupos de liquidez,
asi como a las reuniones semanales del Comité
operaciones de mercado abierto (OMA), que hace
un seguimiento al comportamiento de los mercados

monetario y cambiario. Las decisiones sobre la liquidez
que suministra el Banco al mercado en pesos, debe
ser coherente con las decisiones de inversion de la
Tesoreria General de la Nacion, lo cual exige un alto
grado de coordinacion entre las dos entidades.

B. LA POLITICA FISCAL Y
SU INTERACCION CON
LA POL{TICA MONETARIA

La conduccioén y los resultados de la politica monetaria
no son independientes de la politica fiscal. Tanto en
el largo como en el corto plazo la politica fiscal
condiciona los efectos de la politica monetaria en la
economia. Por ejemplo, en el largo plazo, la existencia
de una secuencia esperada de déficit fiscales
excesivos puede reducir la credibilidad de la politica
monetaria, debido a que los agentes privados anticipan
una gran expansion monetaria en el futuro, para
“licuar” la deuda ptiblica cuando se torne insostenible!
o para financiar directamente el déficit fiscal. En estas
circunstancias, las expectativas de inflacion futura

! Siempre y cuando ésta haya sido emitida a tasas de interés
nominales fijas.

LA COMUNICACION DE LAS DECISIONES DE

LA JUNTA DIRECTIVA DEL BANCO DE LA REPUBLICA

Las decisiones de politica monetaria y cambiaria de la Junta Directiva del Banco de la Republica se publican

inmediatamente después de la reunién mensual que analiza el Informe sobre Inflacién. Para ello, se emite un

comunicado de prensa que se entrega a los mercados y a los periodistas econémicos. Esto incluye los casos

en los cuales la Junta decide dejar inalteradas las tasas de interés de intervencién del Banco, o no actuar en

el mercado cambiario. En algunas oportunidades se convoca a una rueda de prensa con el fin de explicar en

mayor detalle la decisién tomada por la corporacién. A esa rueda de prensa asiste el Ministro de Hacienda

y Crédito Publico, en su cardcter de Presidente de la Junta, y el Gerente General del Banco.

La fuente principal de explicacién de las decisiones de la Junta son el Informe sobre Inflacién, el Informe al

Congreso de la Republica, los comunicados y ruedas de prensa, y las presentaciones en eventos académicos

realizadas por los miembros de la Junta y del equipo técnico del Banco.
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INVESTIGACION, MODELOS, Y PRODUCCION DE ESTADISTICAS

La conduccién exitosa de la politica monetaria depende del conocimiento y cuantificacién de los canales de
transmisién de la politica monetaria y de la habilidad para predecir tendencias y eventos en la economia, lo
cual requiere un andlisis detallado y permanente del funcionamiento de la economia colombiana. Para ello
es fundamental la labor de investigacién econémica, el desarrollo de modelos de simulacién y de pronésti-
cos, y la generacién de estadisticas de alta calidad técnica.

En la investigacién de los mecanismos de transmisién de la politica monetaria se analiza el efecto de los
cambios en la liquidez primaria o las tasas de intervencién del banco sobre las tasas de interés de mds largo
plozo de la economia. Se realizan cdlculos de “brecha de producto”, empleando diferentes metodologias
estadisticas, y se calcula su efecto sobre los precios. Se evalta el traslado de las variaciones en la tasa de
cambio a los precios de los bienes importados, y de estos al IPC total. Se estiman funciones de demanda de
dinero y se examina la relacién entre los distintos agregados monetarios y los precios, en el corto y el largo
plozo. Se hace un seguimiento al comportamiento del crédito y sus determinantes, incluyendo el efecto de esa
variable en la velocidad y eficiencia de la transmisién de la politica monetaria.

También se construyen modelos teéricos de inflacién, que luego son estimados para Colombia, y se emplean
en la elaboracién de los pronésticos presentados en el Informe sobre Inflacién, condicionados a la informa-
cién disponible y a la caracterizacién del mecanismo de transmisién de la politica monetaria. Todo lo anterior
va acompanado de trabajos tedricos y empiricos sobre los determinantes del crecimiento econémico, el papel
del sistema financiero, la evolucién de las finanzas publicas, el funcionamiento del mercado laboral y los
determinantes macroeconémicos y microeconémicos del empleo y el desempleo en el pais.

La investigaciéon empirica se complementa con estudios conceptuales sobre el disefio y la ejecucién de la
politica monetaria. Especial énfasis se hace en al andlisis del estudio de la estrategia de inflacién obijetivo,
incluyendo la experiencia de otros paises con ésta y otras estrategias monetarias.

Buena parte de los trabajos de investigacion se publican en las revistas del Banco o en la serie Borradores de
Economia. En lo que va corrido del afio 12 trabajos han sido publicados por el Banco u otros medios
nacionales, mientras 8 articulos estén en proceso de ser publicados en revistas o libros internacionales. Con
base en la labor de investigacién, el equipo técnico del Banco y los directores participan en redes de investi-
gacién y discusién de politica econdémica, tanto nacionales como internacionales, y se mantiene contacto
permanente con bancos centrales de paises en desarrollo y de los bancos centrales con mds tradicién y
experiencia en el manejo de la politica monetaria en el mundo.

De ofro lado, el Banco produce una parte importante de las estadisticas econémicas del pais. Entre las mds
importantes se encuentran las estadisticas monetarias, de crédito y cambiarias. Estos datos son base para la
toma de decisiones de politica econémica de la JDBR, y son utilizadas también por otras entidades y analistas
del sector pUblico y privado. Las estadisticas se publican en la pdgina en Internet de la institucién y en
numerosas publicaciones periddicas de libre acceso para las personas o entidades nacionales o extranjeras
que las requieran. Los esfuerzos en mejorar la calidad y oportunidad de la informacién son continuos y
sitban al pais como uno de los de mds alto nivel en el grupo de paises en desarrollo.

a. Estadisticas financieras

Incluye informacién sobre agregados monetarios, crediticios, tasas de interés, balanza cambiaria y reservas
internacionales del pais. Esta informacién se elabora con periodicidad diaria, semanal y/o mensual, a partir
de diferentes fuentes de informacién que van desde los balances del sistema financiero hasta la contabilidad
interna del Banco.
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b. Indicadores econémicos

En el Banco se producen numerosos indicadores econémicos de acuerdo con estdndares internacionales.
Entre los més utilizados, tanto dentro del Banco como fuera de él, se encuentran el indice de precios del
productor (IPP), el indice de la tasa de cambio real (ITCR), las tasas de interés activas y pasivas (DTF), los
términos de intercambio (Tl), la unidad de valor real (UVR) y los indicadores de expectativas econémicas.

c. Estadisticas aduaneras y cambiarias

El Banco de la Republica produce las estadisticas sobre los pagos, las transacciones financieras y los flujos de
inversién de Colombia con otros paises. Estas estadisticas se recopilan, trimestral y anualmente de una
manera detallada en la balanza de pagos del pais. Para ello, se emplea informacién de la Direccién de
Impuestos y Aduanas Nacionales (DIAN) y el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE)
sobre exportaciones e importaciones; registros administrativos de endeudamiento externo e inversién extran-
jera en Colombia, y de los colombianos en el exterior; se realizan numerosas encuestas y se procesan
balances e informes financieros de las empresas, entre otros. Por su parte, la estadistica mensual de la deuda
externa publica se elabora a partir de los datos suministrados por el Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico
(MHCP), el Banco Mundial, el Banco Interamericano de Desarrollo, complementados con encuestas a algu-
nas entidades del sector. Para el célculo de la deuda privada se emplean los registros cambiarios efectuados
ante el Departamento de Cambios Internacionales del Banco de la Republica y los reportes semanales de las
entidades financieras a la Subgerencia de Estudios Econémicos (SGEE). Esta informacién es de vital importan-
cia en la toma de decisiones de politica econémica, es ampliamente empleada en los andlisis histéricos y de
perspectivas de la economia y su publicacién oportuna es crucial para mantener abierto el acceso de los
agentes pUblicos y privados colombianos a recursos externos.

d. Cuentas financieras

Las cuentas financieras son un instrumento analitico que permite conocer las interrelaciones financieras entre
los diferentes sectores de la economia (las familias, las empresas, el gobierno, el sector externo) e identificar,
por sectores, qué clase de instrumentos financieros se utilizan en la colocacién de recursos o en el financiamiento.
Para elaborar estas estadisticas se usa informacién de casi 12.000 entidades del sector real, de 500 entida-
des del sistema financiero, y se complementan con la informacién recopilada por la Contaduria General de
la Nacién sobre las entidades publicas del orden nacional, departamental y municipal.

e. Estadisticas del sector publico

Con periodicidad trimestral, la Seccién del Sector Publico (SSP) del Banco produce y reporta el balance fiscal
del sector piblico combinado (SPC) a partir de las fuentes del financiamiento. Estos cdlculos se han utilizado
para monitorear el desempefio fiscal del pais bajo los recientes acuerdos con el Fondo Monetario Internacio-
nal (FMI). La estimacién se realiza a partir de los principales instrumentos que utiliza el SPC para financiar sus
desequilibrios financieros (v. gr., el crédito bancario (con fuente en la Superintendencia Bancaria), bonos
(fuente en el Departamento de Fiduciaria y Valores del Banco de la Repiblica), créditos externos y bonos
colocados en el exterior (fuente en la Balanza de Pagos-SGEE y Direccién de Crédito Piblico-MHCP) y movi-
mientos de los portafolios (Departamento de Cambios-del Banco de la Repiblica y la Direccién del Tesoro
Nacional-MHCP-). En el balance del SPC se contabilizan las utilidades de caja del Banco de la Republica y el
balance de caja del Fogafin, cuya informacién proviene de estas dos entidades. Existen otras operaciones con
base en causacién, con fuente en la Direccién de Presupuesto-MHCP

La SSP también elabora otras estadisticas e indicadores fiscales para diferentes propésitos. A partir de los
flujos del Tesoro Nacional-MHCP publica un informe trimestral sobre la situacién fiscal del Gobierno Nacio-
nal. A partir de informacién financiera territorial que compila el Banco de la RepUblica-sucursal de Medellin,
elabora un reporte semestral sobre la evolucién de las finanzas pUblicas regionales. Acudiendo a diferentes
fuentes de informacién (especialmente de la Superintendencia Bancaria, MHCP y el Banco de la Republica)
elabora un boletin estadistico sobre la evoluciéon de la deuda publica. Adicionalmente, con informacién
proveniente del Confis (Consejo Superior de Politica Fiscal), Departamento Nacional de Planeaciéon (DNP) y la
Contraloria General de la Republica, mantiene una base de datos sobre las finanzas publicas del pais que
le permite reportar diferentes indicadores para multiples propdsitos.
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se mantienen altas, por mas contractiva que sea la
politica monetaria en el corto plazo para alcanzar
tasas bajas y estables de inflacion. Se dice entonces,
que la politica monetaria se encuentra “dominada”
por la situacion fiscal. En presencia de alguna rigidez
de precios, la combinacion de altas expectativas de
inflacion (originadas en la situacion fiscal) y de una
politica monetaria contractiva implica costos en
términos de actividad econdmica y empleo.
Naturalmente, esta situaciéon se convierte en un
problema de corto plazo cuando el nivel de la deuda
publica es alto y, dados los déficit esperados, se
acerca rédpidamente al punto en el cual se torna
insostenible.

En el corto plazo, la politica fiscal también
condiciona los resultados de la politica monetaria a
través de su impacto en los mercados de crédito,
de capitales y cambiario. En una economia con
acceso restringido al financiamiento externo, la
existencia de un déficit fiscal grande implica una
presion fuerte sobre los recursos de ahorro interno,
que se refleja a su vez en el alza de las tasas de
interés reales en los mercados de crédito y de
capitales, y en el consecuente desplazamiento del
gasto privado (consumo o inversion). La politica
monetaria podria aliviar esta situacion en el corto
plazo mediante una expansion de la liquidez que
reduzca transitoriamente las tasas de interés. No
obstante, dicha expansion implicaria mayores tasas
de inflacion en el futuro®. Y aun si la autoridad
monetaria anuncia una politica no acomodaticia, su
credibilidad se ve mermada (aumentan las
expectativas de inflacion) por la percepcion que el
publico tendria acerca de posibles presiones sobre
la politica monetaria para mitigar el impacto del
financiamiento del déficit publico en las tasas de
interés. Incluso cuando la politica monetaria es
expansiva, su efectividad para impulsar la demanda
agregada puede ser limitada, si la liquidez adicional

Puede suceder inclusive, que esta politica monetaria
acomodaticia sea inefectiva para reducir las tasas de interés
relevantes para el financiamiento publico (usualmente de
largo plazo), en la medida que la expansiéon monetaria eleva
las expectativas de inflacion y, con ellas, las tasas de interés
nominales de mayor plazo.
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provista se canaliza hacia el financiamiento del déficit
publico en lugar de orientarse hacia la oferta de
crédito al sector privado. De esta manera, la politica
fiscal condiciona los resultados y las propias

decisiones de politica monetaria.

En una economia con acceso suficiente al
financiamiento externo, se presentaria una situacion
similar, pero operando a través de un canal distinto.
La financiacion del déficit piblico presiona las tasas
de interés domésticas y, por esta via, atrae capitales
externos, o el mismo financiamiento publico se
realiza directamente con recursos de ahorro externo.
En este caso se produce una apreciacion nominal y
real de la moneda. En la medida que la apreciacion
perjudica a los sectores productores de bienes
comercializables internacionalmente (exportaciones
o sustitutos de importaciones), habra presiones para
que la autoridad monetaria adopte una postura mas
holgada que redunde en menores tasas de interés y
una tasa de cambio mas depreciada. El resultado,
es nuevamente, mayor inflacion o menor credibilidad
de la politica monetaria (mayores expectativas de
inflacion).

A un plazo mayor, cuando se presenta una expansion
del gasto publico especialmente concentrada en bienes
y servicios no comercializables internacionalmente
(v. gr. mayor gasto en servicios personales), los
precios de dichos items tienden a aumentar mas rapido
que los precios de los bienes comercializables. Los
sectores productores de estos ultimos bienes se
perjudican y ejercen presion sobre la autoridad
monetaria para compensar este fendmeno a través
de una mayor depreciacion de la moneda.
Nuevamente, la politica fiscal condiciona el resultado
y la conduccion de la politica monetaria.

Colombia es uno de los casos en los cuales la politica
fiscal ha condicionado la politica monetaria en la
ultima década, a través de todos los canales descritos

anteriormente.

Desde 1999 el tamaiio del déficit fiscal ha sido menor,
pero su nivel es aun alto para estabilizar la deuda



GRAFICO 2
DEFICIT Y SALDO DE LA DEUDA TOTAL
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publica. Como se aprecia en el Grafico 2, la deuda ha
crecido rapidamente en los ultimos afios® y
actualmente equivale a mas del 52% del producto
interno bruto (PIB) para el Gobierno Central y 62%
del PIB para el sector publico no financiero
consolidado*. Un crecimiento significativo de este
indicador acarrearia problemas para el manejo de la
politica monetaria y la estabilizacién macroecondémica
del pais.

Para aliviar esta situacion, aumentar la eficiencia de
la politica monetaria y evitar la desestabilizacion
macroecondémica, es indispensable que la politica
fiscal se oriente decididamente hacia la reduccion del
déficit publico. El logro de la meta de déficit fiscal
consolidado del 2,5% del PIB en 2003 constituye un
paso en esa direccion.

El cumplimiento de la meta del déficit fiscal
consolidado en 2004 y su mantenimiento en niveles
bajos en el futuro es igualmente vital para estabilizar

Vale la pena anotar que parte de este crecimiento se debe a la
depreciacion real de la moneda ocurrida desde 1999. Mien-
tras esta depreciacion haya sido permanente, la situacion
fiscal es mas fragil, asi el déficit se haya reducido.

4 Corresponde al valor de la deuda publica bruta,
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la deuda publica. El Gobierno y el Honorable
Congreso no deben escatimar esfuerzos para
alcanzar esta meta. Su logro contribuira a aclarar
el panorama de las finanzas publicas y reforzara la
confianza en la economia dentro del pais y fuera
de él, con los consiguientes beneficios en términos
de inversion, crecimiento y acceso al ahorro
externo. De contera, la politica monetaria ganaria
en eficiencia, al eliminarse una razén para que los
agentes economicos esperen tasas de inflacion
altas, se le facilitaria a la autoridad monetaria
mantener tasas bajas y estables de inflacion, y
conducir una politica contraciclica cuando fuera

necesario.

C. LA POLITICA MONETARIA Y
CAMBIARIA EN 2003

1. Antecedentes

Desde 1999 el PIB observado ha estado
sistematicamente por debajo del PIB potencial, como
resultado de un conjunto de choques principalmente
externos (sobre los términos de intercambio y sobre
los flujos de capitales) que han afectado las economias
de la region, y que también afectaron la confianza de
los agentes en la economia colombiana en el contexto
de un deterioro fiscal creciente que se venia
observando desde la primera mitad de los afios
noventa (Grafico 3).

En este contexto, el Banco de la Republica ha
aplicado una politica monetaria anticiclica como lo
ilustran tres hechos especificos: i) las tasas de interés
de intervencion del Banco disminuyeron en una
oportunidad en el afio 2000, en ocho oportunidades
en 2001, y en otras cinco ocasiones en 2002. La
tasa de las subastas de expansion pasé de 8,5% en
diciembre de 2001 a 5,25% en el mismo mes de
2002, siendo negativa en 1,7% en términos reales;
ii) el crecimiento promedio de la base monetaria en
2002 fue 19,2%, cifra muy superior al crecimiento
del PIB nominal (alrededor del 8%). Algo similar



GRAFICO 3
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ocurri6 en el afio 2001 (15,7% vs. 7,5%), y iii) el
Banco entregd $1,3 billones (b) de utilidades al
Gobierno Nacional en 2002. En 2001 habia
entregado cerca de $1,5 b mientras que en 2000 se
entregaron $0,5 b.

Estas politicas permitieron reducir la DTF de
11,4% en diciembre de 2001 a 7,7% en igual mes
de 2002 y a 7,8% en junio. En términos reales, al
descontar la inflaciéon, la DTF pasé de 3,5% en
diciembre de 2001 a 0,7% en diciembre de 2002.
Esto repercuti6 en menores tasas de interés del
crédito. La tasa promedio de colocacion cayo de
18,3% a 14,9%, y la de consumo, de 31,3% a 27%,
entre diciembre de 2001 y similar mes de 2002. En
términos reales, la tasa de colocacion cayo de 9,8%
a 7,4%, y la de consumo de 22,0% a 18,7% entre
esas fechas. Al mismo tiempo, la inflacién mantuvo
una tendencia decreciente y se comportd en forma
consistente con la meta de inflacidn hasta el tercer
trimestre de 2002.

Se puede afirmar, por lo tanto, que la politica
monetaria ha tenido en cuenta el comportamiento del
producto y del empleo en el disefio mismo de su
estrategia de inflacion objetivo al establecer metas
muy graduales de reduccion de la inflacidon, al
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definirlas cada nuevo afio con mayor anticipacion,
incluyendo rangos guias para la definicion de metas
futuras, y al no responder a choques negativos de
oferta cuando no vienen acompafiados de aumentos

en las expectativas de inflacion.

La politica monetaria pudo cumplir esta funcion
anticiclica gracias a la tendencia decreciente que traia
la inflacion basica, de tal manera que hasta el tercer
trimestre de 2002, la inflacion observada y la esperada
fueron coherentes con el logro de las metas
establecidas por la JDBR.

Las condiciones externas también fueron favorables
para la aplicacion de una politica monetaria anticiclica,
puesto que, desde principios del afio 2001 las tasas
de interés de los Estados Unidos se redujeron.
Adicionalmente, en la mayor parte de este periodo el
sector publico colombiano tuvo un acceso
relativamente facil al financiamiento externo e
inclusive pudo prefinanciar en US$1.800 millones (m)
las necesidades de recursos externos de 2002. Por
esta razon, la financiacion del déficit publico no
presiono las fuentes domésticas mas alla de niveles
compatibles con las bajas tasas de interés que
caracterizan el periodo.

2. Condiciones y decisiones de la politica
monetaria y cambiaria en 2003

Al finalizar 2002 la inflacion al consumidor fue de
6,99%, cerca de un punto porcentual por encima de
la meta, y la inflacion al productor de 9,3%. Entre
septiembre y diciembre de ese afio estas variables
aumentaron 1,0 y 2,5 puntos porcentuales,
respectivamente (Grafico 4). De igual manera, en este
periodo el promedio de los indicadores de inflacion
basica anual construidos por el Banco de la Republica
aumento6 de 5,1% a 5,6%. Todo esto, a pesar de que
la economia colombiana funcionaba por debajo de
su capacidad, como ya se ha sefialado.

Esta aceleracion de la inflacion basica y al productor
se explica principalmente por el efecto de las altas
tasas de devaluacion desde junio de 2002 sobre los
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precios de los bienes transables y los insumos
importados, y también por el aumento en los precios
internacionales de los combustibles y de algunas
materias primas importadas.
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La situacion econdémica a comienzos del presente
aflo sugeria, por lo tanto, lo siguiente: i) la pérdida
de credibilidad de la politica monetaria por el
incumplimiento de la meta de inflacion por primera
vez desde 1998, si bien el promedio de los
indicadores de inflacion basica se situd al finalizar
el afio por debajo de 6,0%; ii) el efecto del alto
nivel de devaluacion sobre los precios, que
comprometia el logro de las metas futuras de
inflacion, y iii) el riesgo de que los aumentos en la
inflacion total junto con la aceleracion de la
devaluacion, exacerbaran las expectativas de
inflacion y las desviara de la inflacion meta.

Adicionalmente, para 2003 se esperaba incrementos
en los precios de los combustibles y las tarifas de
energia eléctrica, y aumentos en las tasas del impuesto
al valor agregado para algunos productos. Al mismo
tiempo, las tasas de interés reales habian caido de
manera importante, alcanzando niveles negativos

durante el afio.

Todos estos factores comprometian la credibilidad
de la politica monetaria, lo cual podria haberse
reflejado en una mayor volatilidad del producto y la
inflacion, con efectos negativos de largo plazo sobre
la generacion de empleo y la actividad econdmica.
En este contexto, en enero, la JDBR decidié aumentar
las tasas de interés de intervencion del Banco de la
Republica, y a mediados del mes de febrero anuncid
su disposicion de intervenir en el mercado cambiario
con un monto de hasta US$1.000 m de las reservas
internacionales. Ademas, convoco a una subasta de
opciones para la desacumulacidon de reservas
internacionales por US$200 m para el mes de marzo,
de las cuales se ejercieron US$145 m.

Como resultado de estas primeras acciones de politica
monetaria, la tasa de interés interbancaria subio 100
puntos basicos (pb), mientras que la DTF permanecio
relativamente inalterada. Adicionalmente, la
devaluacion se frend inmediatamente después del
anuncio de intervencion en el mercado cambiario,
aunque en niveles altos de la tasa de cambio (promedio
de $2.959 en marzo).



El comportamiento de la DTF mostraba que las
condiciones monetarias de la economia a comienzos
de afio eran tan holgadas que el aumento de la tasa de
intervencion del BR no se transfirié de manera alguna
a las otras tasas de interés de la economia (con
excepcion de la interbancaria). De otro lado, la
respuesta de la tasa de cambio a los anuncios de
intervencién en el mercado cambiario, y a la
realizacion de la subasta de desacumulacion de
reservas internacionales, confirmaba que la rapida
devaluacion de principios de afio no correspondia a
factores economicos fundamentales, sino a un exceso
de pesimismo por parte de los agentes.

Los resultados de la inflacion del mes de marzo
confirmaron la necesidad de una accidn adicional del
banco central, con el fin de controlar el aumento de
la inflacion y de las expectativas de inflacion. Entre
enero y marzo el promedio de los indicadores de
inflacion basica construidos por el Banco pasaron de
una tasa anual de 6,3% a 7,1%, mientras que la
inflacion al productor en marzo fue de 11,5% anual,
cuando 10 meses atras era de 2,3%. Esto ocurri6 al
tiempo que la economia continuaba operando por
debajo de su capacidad productiva.

La aceleracion de la inflacion basica y de la inflacion
al productor, a pesar de la estabilidad de la tasa de
cambio registrada desde mediados del mes de febrero,
sugeria que el nivel de la tasa de cambio tenia implicita
una devaluacion incoherente con las metas del Banco
de la Republica, y con efectos rezagados sobre la
inflaciéon. Pero el mayor peligro que enfrentaba la
politica de estabilizacion de precios del Banco no sélo
era el desbordamiento de los pronésticos de inflacion
por encima de la meta como resultado de la
devaluacioén, sino también el repunte de las
expectativas inflacionarias.

En efecto, existia evidencia de incrementos
importantes en las expectativas inflacionarias que
amenazaban con tener un efecto permanente sobre
el curso futuro de la inflacion. Los resultados de la
encuesta trimestral de expectativas del Banco
mostraron que los agentes encuestados en el mes de
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marzo, esperaban, en promedio, una inflacion para
diciembre de 2003 de 7,9%, muy por encima de la
que se esperaba cuando fueron encuestados en enero
(6,6%). Asi mismo, en abril el porcentaje de
encuestados que creia en el cumplimiento de la meta
de 5,5% para 2003 (16,1%)

sustancialmente frente a los resultados del trimestre

se redujo
anterior (42%). En esas circunstancias, la JDBR
decidié convocar una segunda subasta de
desacumulacién de reservas internacionales por
US$200 m para abril, y aumentar su estructura de
tasas de intervencion en 100 pb el 24 de abril de 2003.

Desde comienzos del mes de abril la tasa de cambio
empezo6 a disminuir, y en junio se ubic6 en promedio
en $2.827, con una devaluacion promedio anual de
19,8% (Grafico 5). Las subastas “call” de
desacumulacién no se ejercieron, debido a la

apreciacion de la tasa de cambio.

Este comportamiento de la tasa de cambio fue también
comun a otras economias de la regiéon como resultado
de la disminucién en los indicadores de riesgo y de
las entradas de capitales externos.

A pesar de esta evolucion del tipo de cambio, el efecto
de la gran depreciacion acumulada desde mediados

GRAFICO 5
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de 2002 ha seguido implicando reajustes (con rezago)
de los precios domésticos. E1 IPC de bienes transables
cerrd en junio con una inflaciéon anual de 8,7%, muy
por encima del valor observado en diciembre (6,6%).
En los ultimos dos meses se observd una ligera
correccion a la baja de la inflacion de estos bienes,
que sugiere que las presiones por devaluacion han
comenzado a ceder (en tanto la tasa de cambio no se
incremente significativamente en lo que resta del afio
Grafico 6).

La inflacion anual al consumidor repunt6 fuertemente
hasta abril, alcanzando 7,8%. Sin embargo, en los
dos ultimos meses (mayo y junio) se presentd una
importante correccion a la baja (en junio, la inflacion
anual al consumidor fue 7,2%), que en buena parte
obedecid al mejor comportamiento de los precios de
los alimentos (Cuadro 1). De otro lado, la inflacion
basica continuo6 incrementandose durante el segundo
trimestre, pero a ritmos muy inferiores a los que habia
observado desde octubre de 2002. En junio el
promedio de los tres indicadores de inflacion bésica
del Banco se situ6 en 7,3%, 20 pb., por encima del
nivel observado en marzo.

Igual que en los meses anteriores, el repunte de la
inflacion basica no puede atribuirse a presiones de

GRAFICO 6
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demanda. Las diferentes medidas de utilizacion de
capacidad instalada para la industria sefialan niveles
inferiores a los de los promedios historicos, y varias
estimaciones del PIB potencial sugieren que éste es
todavia mayor que el PIB observado. Esta
apreciacion es corroborada por la baja inflacion que
muestran algunos grupos del IPC como educacion,
cultura y esparcimiento, arriendos y servicios en
general, cuyos precios son especialmente
susceptibles de responder ante presiones de demanda
(Cuadro 1).

Para lo que resta del afio se espera que las presiones
por devaluacion sigan presentes por algunos meses
mas. Sin embargo, si el tipo de cambio se mantiene
estable es de esperar que contintien cediendo y que
hacia finales de afio o comienzos del proximo hayan
desaparecido en su mayor parte.

Ademas de los efectos de la devaluacion, se esperan
presiones inflacionarias provenientes de los precios
regulados de energia, gas, combustibles y servicios
de transporte. La informacion suministrada por las
agencias pertinentes hacen prever que los precios
administrados seguiran subiendo mas que la cifra
de meta de inflacion, y por lo tanto constituyen
una fuente de incrementos en el IPC por encima
de la meta.

El aumento de las expectativas de inflacion es el mayor
riesgo que enfrenta la politica de estabilizacion de
precios del Banco para este afio y el préximo. Aunque
los prondsticos actuales muestran una importante
reduccion de la inflacion en el Gltimo trimestre del
afio, hasta septiembre se proyectan tasas de inflacion
cercanas a 7,0%. Adicionalmente, los niveles de la
inflacion basica probablemente no van a ser inferiores
a 7,2%, e incluso pueden repuntar ligeramente en
los préximos meses. En estas condiciones es posible
un resurgimiento de las expectativas de inflacion que
podria afectar negativamente la senda de inflacion
de 2003 y 2004, y generaria nuevas presiones sobre
la postura de la politica monetaria con el fin de
mantener la credibilidad y lograr la estabilizacién

macroeconomica.



CUADRO 1

INDICADORES DE INFLACION
(VARIACIONES PORCENTUALES ANUALES)

Mar-02 Jun-02 Sep-02 Dic-02 Mar-03 Jun-03
I. IPC 5,9 6,2 6,0 7,0 7,6 7,2
Alimentos 7,2 9,2 8,6 10,9 9,9 7,7
Vivienda 3,8 4,2 3,8 4,1 5,6 6,0
Vestuario 2,2 1,1 0,9 0,7 0,9 1,4
Salud 9,3 9,7 8,9 9,2 9,7 9,1
Educacion 9,3 6,7 6,4 6,5 4.9 5,0
Cultura y esparcimiento 7,0 5,9 4,7 5,3 4,1 4,8
Transporte 5,8 5,0 5,1 5,9 9,5 10,7
Gastos varios 6,7 6,8 7,7 9,0 9,0 8,1
II. Inflacién basica 1/ 5,6 5,3 5,1 5,6 7,1 7,3
IPC sin alimentos 5,3 5,0 4,9 5,4 6,6 7,0
Nucleo 2/ 6,0 5,8 5,6 6,2 7,8 8,0
IPC sin alimentos primarios,
combustibles y servicios publicos 5,4 5,1 5,0 5,3 6,8 6,9
I11. IPP 3,6 2,9 6,8 9,3 11,5 10,9
Segun uso o destino econémico
Consumo intermedio 2,9 1,2 6,2 9,9 13,1 12,4
Consumo final 4,3 4,6 6,3 7,3 7,5 8,0
Bienes de capital 2,4 2,8 10,8 15,6 19,6 15,4
Materiales de construccion 5,0 5,0 6,4 7,8 11,7 11,7
Segun procedencia
Producidos y consumidos 4.4 3,4 5,5 7,1 8,3 8,6
Importados 0,8 1,6 10,7 16,0 21,7 18,3
Exportados 3/ (7,1) (2,4) 15,5 28,5 34,7 18,7
Segun origen industrial (CIIU)
Agricultura, silvicultura y pesca 2,4 2,1 6,8 9,2 7,8 8,7
Mineria 1,7 2,1 22,4 33,3 37,7 26,6
Industria manufacturera 3,9 3,2 6,3 8,6 11,6 11,1

1/ Corresponde al promedio de los tres indicadores de inflacion basica que calcula el Banco de la Republica.
2/ Se excluye del IPC el 20% de la ponderacion con aquellos items que entre enero de 1990 y abril de 1999 registraron la mayor volatilidad de precios.
3/ El IPP total no incluye los bienes exportados, su computo se realiza con la suma ponderada de bienes producidos y consumidos e importados.

Fuente: Banco de la Reptblica, SGEE. Tabulados de IPP, IPC y DANE.

3. El caracter anticiclico de la politica
monetaria en 2003

A pesar del incremento que ha tenido lugar en las
tasas de interés de intervencion durante el afio, la
politica monetaria ha continuado siendo contraciclica
y ha contribuido a la recuperacion de la actividad
econdémica y del empleo. Esto se demuestra con el
hecho que las tasas de interés reales del Banco de la
Republica se han mantenido en niveles negativos.
En la actualidad, las tasas minimas de las subastas
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de expansion y contraccion de un dia del Banco son
de 7,25% vy 5,25%, respectivamente (Cuadro 2).
Estos niveles corresponden a -0,9% y -1,83% en
términos reales. Como se menciond anteriormente,
estas tasas guian de cerca el comportamiento de la
tasa interbancaria (TIB), la cual se situa hoy en dia
en 7,4% (0,13% en términos reales).

Adicionalmente, el crecimiento anual de la base
monetaria, 18,6% en lo corrido del afio hasta junio,



CUADRO 2
TASAS DE INTERVENCION DEL BANCO DE LA REPl,JBLlCA, 2001-2003

(PORCENTAJES)

Fechas de Minima de Miaxima para Minima para Maidxima de TIB TIB (real)
vigencia contraccion subasta de subasta de expansion (Fin de) (Fin de)
Desde Hasta (Lombarda) contraccion expansion (Lombarda)

Dic.17-01 Ene.18-02 6,25 7,50 8,50 12,25 8,21 0,78
Ene.21-02 Mar.15-02 6,00 7,00 8,00 11,75 7,78 1,78
Mar.18-02 Abr.12-02 5,25 6,25 7,25 11,00 7,25 1,52
Abr.15-02 May.17-02 4,25 5,25 6,25 10,00 6,18 0,33
May.20-02 Jun.14-02 3,75 4,75 5,75 9,50 5,65 (0,56)
Jun.17-02 Ene.17-03 3,25 4,25 5,25 9,00 5,13 (2,11)
Ene.20-03 Abr.28-03 4,25 5,25 6,25 10,00 6,18 (1,55)
Abr.29-03 5,25 6,25 7,25 11,00 7,36 0,13

Fuente: Banco de la Republica.

GRAFICO 7
BASE MONETARIA Y SUS FORMAS DE USO
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contintia siendo superior al crecimiento observado
del PIB nominal (cerca de 10,0%) (Grafico 7 y
Cuadro 3).

Entre julio de 2002 y junio de 2003, el origen de la
expansion de la base monetaria, $1.569 mm, fue
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similar al del afio 2002, aunque en este periodo
tuvieron mayor importancia los recursos destinados
al Gobierno, $3.515 mm. Estos estuvieron
representados en la reducciéon de depdsitos de la
Tesoreria General de la Nacion (TGN) en el Banco,
$2.132 mm, compras netas de TES por $552 mm, y
el impacto monetario neto de $830 mm del traslado
de utilidades (por $1.481 mm, Cuadro 4).

Asi mismo, la tasa de interés nominal DTF, que se
mantiene en sus niveles historicos mas bajos, se situd
en 7,77% en junio, un nivel ligeramente superior al
observado en diciembre, 7,73%" . En términos reales,
la DTF se sitaa actualmente en 0,52%, muy por
debajo de su promedio histdérico. Las tasas de
captacion de mayor plazo (v. gr. CDT a 360 dias)
muestran un comportamiento similar al de la DTF
(Grafico 8).

En junio de 2003 la tasa de interés nominal de créditos
de consumo se situ6é en promedio en 26,6%, la de
crédito ordinario en 18,0%, la preferencial en 11,2%

5 Calculada como el promedio ponderado de las tasas de cap-
tacion de depositos a término fijo a 90 dias.



CUADRO 3
AGREGADOS MONETARIOS

Base Efectivo Reserva M1 Cuasidineros M2 PSE M3

Crecimiento % nominal anual del promedio mensual

2002 Ene. 12,0 14,3 7,1 10,2 6,0 7,1 8,1 8,7
Feb. 12,6 14,9 7,5 14,6 3,6 6,3 6,6 7,4
Mar. 16,4 19,1 10,7 15,5 3,2 6,2 6,1 7,3
Abr. 12,4 16,0 5,0 18,0 3,6 7,1 7,7 8,5
May. 15,1 17,6 9,7 19,7 4,3 8,0 8,3 9,1
Jun. 17,6 20,7 10,9 24,7 2,5 7,8 7,8 9,1
Jul. 21,8 24,7 15,6 25,5 1,5 7,3 6,8 8,6
Ago. 24,5 27,8 17,0 29,1 1,3 7,8 5,5 7,6
Sep. 26,0 30,7 15,8 29,7 3,6 9,7 6,4 8,8
Oct. 26,8 28,5 23,1 29,2 5,4 11,1 5,2 7,5
Nov. 24,0 26,0 19,5 22,6 5,7 9,9 5,4 7,4
Dic. 20,3 20,9 18,6 18,3 4,7 8,5 5,7 7,4

2003 Ene. 19,2 22,0 12,8 22,9 5,2 10,0 6,5 8,2
Feb. 19,7 21,0 16,7 21,1 7,1 10,8 8.9 10,2
Mar. 17,6 18,3 16,1 20,3 9,1 12,1 10,5 11,4
Abr. 22,2 22,0 22,8 18,2 9,2 11,6 8,9 10,3
May. 16,6 18,6 11,9 13,4 9,3 10,4 9,6 10,6
Jun. 16,0 17,1 13,5 13,6 10,3 11,2 10,6 11,3

Crecimiento % real anual del promedio mensual

2002 Ene. 4,3 6,4 (0,3) 2,6 (1,2) (0,2) 0,7 1,2
Feb. 5,5 7,7 0,8 7,4 (2,9) (0,4) (0,1) 0,6
Mar. 10,0 12,5 4,5 9,1 (2,5) 0,3 0,2 1,3
Abr. 6,4 9,8 (0,6) 11,7 (2,0 1,3 2,0 2,7
May. 8,7 11,1 3,7 13,1 (1,5) 2,0 2,3 3,1
Jun. 10,6 13,6 4,4 17,4 (3,5) 1,5 1,5 2,6
Jul. 14,7 17,5 8,9 18,2 (4,4) 1,1 0,6 2,3
Ago. 17,4 20,6 10,4 21,9 (4,4) 1,8 (0,5) 1,6
Sep. 18,9 23,3 9,3 22,4 (2,3) 3,6 0,4 2,6
Oct. 19,3 20,8 15,7 21,5 (0,9) 4,5 (1,1) 1,0
Nov. 15,9 17,7 11,6 14,5 (1,2) 2,7 (1,5) 0,4
Dic. 12,4 13,0 10,9 10,6 (2,2) 1,4 (1,2) 0,3
2003 Ene. 11,0 13,6 5,0 14,4 (2,0 2,4 (0,8) 0,8
Feb. 11,6 12,8 8.8 12,9 (0,1) 3,3 1,6 2,8
Mar. 9,3 9,9 7,9 11,8 1,4 4,2 2,7 3,5
Abr. 13,3 13,1 13,9 9,6 1,2 3,5 1,0 2,3
May. 8,2 10,1 3,9 5.3 1,4 2,5 1,8 2,6
Jun. 8,2 9,2 5.8 6,0 2,9 3,7 3.2 3.8

Fuente: Banco de la Republica.
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CUADRO 4
FUENTES DE LA BASE MONETARIA, 1998-JUNIiO DE 2003

(FLUJO ANUAL EN MILES DE MILLONES DE PESOS)

1998 1999 2000 2001 2002 2003
1/

Gobierno 644 2.480 832 914 1.667 3.515

Traslado utilidades 83 1.244 516 1.453 1.226 830

En pesos 83 1.244 516 1.453 1.226 1.481

En dolares (651)

Compra neta TES 384 1.092 400 (623) 371 552
Cuentas de la Tesoreria

en el Banco de la Republica 177 143 (84) 84 70 2.132

Repos y cupos de liquidez 899 1.730 (691) (1.215) 1.128 39

Compra neta de divisas (2.761) (1.437) 692 1.445 (517) (1.978)

Recaudo de cartera 2/ (112) (225) (4) 4)

Otros (148) 44 249 3/ 18 181 4/ 2)

Total (1.365) 2.817 971 938 2.457 1.569

Saldo base 6.922 9.739 10.710 11.648 14.104 12.669

1/ Afio completo a junio 27 de 2003.
Base julio 1 de 2002: $11.100,2 mm.
Base junio 27 de 2003: $12.669,2 mm.
2/ Principalmente de Granahorrar.
3/ Incluye compra de divisas a entidades multilaterales por US$55 m, cuya expansion es de $126 mm.
4/ Incluye compra de divisas a entidades multilaterales por US$52 m, cuya expansion es de $131 mm.
5/ Desde el punto de vista de la emision la entrega de utilidades es una operacion de contraccidn monetaria; se asimila a una
operacion de venta de reservas internacionales.

Fuente: Banco de la Republica.

) y la de tesoreria en 9,5%. En términos reales, estas
GRAFICO 8

TASAS DE INTERES NOMINALES tasas se sitian cerca de sus niveles minimos desde el
Y REALES DE CAPTACION (%)

afio 2000 (Grafico 9) y respecto a los valores
(PORCENTAJE)

registrados en diciembre, se comportaron de la siguiente

16,0 manera: disminuyeron 59 pb para el crédito de
140 ¢ consumo, aumentaron en 56 pb para el crédito ordinario
120 y en 30 pb para el crédito de tesoreria y se mantuvieron
100 ¢ en si mismo nivel para el crédito preferencial.

8,0

0T, Las tasas de interés de negociacion de los TES se
A0 sitlan actualmente en niveles similares a los de
2003 i mediados de julio de 2002, antes del cierre de los
Wl T mercados internos y externos de los titulos de deuda
T Ty e ol Ihhl el e s publica. El titulo a 10 afios se negocia actualmente a

——DTF ——CDT360dias - DTF real === CDT 360 dias real una tasa de 14,7%, 250 pb menos que la tasa observada
(*) Deflactada con IPC. en abril de 2003, cuando se redujo temporalmente la

Fuente: Banco de la Republica.

liquidez del mercado de TES.
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Se debe sefialar también los logros de la politica
cambiaria, al contribuir a la reduccion de la tasa de
devaluacion. De esta manera se evitaron incrementos
futuros en las tasas de intervencion que probablemente
habrian sido necesarios para mantener bajo control
las expectativas inflacionarias en un ambiente de mayor
devaluacion, incrementos en las tasas de los TES y en
la prima de riesgo-pais de la deuda, y mayor inestabilidad
macroecondmica. En estas condiciones, se habria
afectado negativamente el clima de confianza que ha
permitido la recuperacion econdmica reciente.

A pesar de la reduccion en las tasas de devaluacion,
la tasa de cambio nominal y la real registran niveles
histéricamente altos. Al cierre del primer semestre,
la tasa representativa del mercado (TRM) alcanz6
un valor de $2.817, registrando una depreciacion
anual de 17,5% (Gréfico 10). En promedio, durante
el semestre la depreciacion anual del peso frente al
dolar es de 26,5%, con relacion al mismo semestre
de 2002.

¢ El indice de la tasa de cambio real (ITCR), es el indicador de
precios relativos que mide los cambios en la competitividad
de un pais frente a sus principales socios comerciales. Tradi-
cionalmente, se calculan el ITCR-IPP y el ITCR-IPC, los
cuales utilizan, en su orden, los indices de precios del produc-
tor (IPP) e IPC como medidas de los precios internos y
externos.

GRAFICO 9
TASAS DE INTERES REALES DE COLOCACION,
SEGUN TIPO DE CREDITO

(PORCENTAJES)
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Fuente: Banco de la Republica.
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De acuerdo con las medidas tradicionales de tasa de
cambio real (ITCR-IPP e ITCR-IPC)%, la
competitividad de la economia aumento
significativamente en el primer semestre de 2003. En
marzo de este afio, el ITCR-IPP alcanzé su maximo
valor historico (140,4) con una variacion anual de
26,0%, mientras que el ITCR-IPC se deprecio en el
mismo periodo, en 23,3%. A pesar de la apreciacion
reciente del dolar el ITCR-IPP e ITCR-IPC
mantuvieron valores historicos elevados, con
devaluaciones reales anuales a junio de 20,1%y 19,7%,

respectivamente.

La politica contraciclica emprendida por el Banco de
la Republica ha resultado en un repunte de la actividad
econdmica, como se describe en detalle mas adelante.
Esto a su vez ha impulsado el crecimiento de los
agregados monetarios mas amplios: la tasa de
crecimiento anual del promedio mensual del agregado
monetario M1 (13,6%) se mantuvo también por
encima de la del PIB nominal en junio. El agregado
monetario amplio (M3) registré un crecimiento
promedio de 10,3% anual en lo corrido de 2003 hasta
junio, 2,6% en términos reales (Cuadro 3), tasa superior
a la observada para el mismo periodo del afio anterior,
1,9%. La evolucién de los pasivos sujetos a encaje, el
principal componente de este agregado, ha sido positiva

GRAFICO 10
EVOLUCION DE LA TASA REPRESENTATIVA

DEL MERCADO
(PESOS POR DOLAR)

3.000

2.900

2.800

2.700

2.600

2.500

2.400

2.300 L L L L L L
Jun-02 Ago-02 Oct-02 Dic-02 Feb-03 Abr-03 Jun-03

Fuente: Banco de la Republica.



iNDlCE DE COMPETITIVIDAD CON TERCEROS PAISES

Recientemente, con el fin de complementar las medidas tradicionales de competitividad, el Banco de la Republi-

ca comenzé a calcular un indice (ITCR-C) para medir la evolucién en la competitividad de cuatro productos

colombianos (café, banano, flores y textiles) que se exportan al mercado de los Estados Unidos. Esta medida

de competitividad se obtiene al comparar en la misma moneda, el IPC de Colombia con el de aquellos

paises que son nuestros competidores directos en el mercado de esos bienes en los Estados Unidos™. Una

caracteristica de este indicador es que incluye la comparacién frente a otros paises que no entran en el

célculo de los indicadores tradicionales por no ser socios comerciales del pais.

Como se observa en el Gréfico, este indicador alcanzé su méximo registro en febrero (129,8), con una varia-

cién anual de 22,4% y también ha tenido una tendencia creciente desde inicios de 1999 y, a junio de 2003, se

situé en 125,3 con una variacién anual de 16,0% y de -0,7% en lo corrido del afo.

MEDIDAS DE {NDICE DE LA TASA DE CAMBIO REAL
(PROMEDIO GEOMETRICO, 1994 = 100)
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NT: Ponderaciones de comercio no tradicional.
Fuente: Banco de la Republica.
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*La competitividad de algunos productos colombianos que se exportan a Estados Unidos”, Reportes del Emisor, No. 49,

junio de 2003.

en términos reales en el presente afio, pues muestra
una tendencia creciente que en junio alcanza 3,2%.
Como se menciond anteriormente, este
comportamiento es compatible con los signos de

recuperacion econdmica y de la cartera.

Es interesante anotar que el impacto de la politica
monetaria anticiclica ha aumentado recientemente.
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Si bien la postura de la politica ha sido holgada desde
2000, s6lo en los ultimos meses se ha registrado una
aceleracion en el ritmo de crecimiento de la economia.
Esto se explica, en parte, por el restablecimiento de
la confianza en el desempefio futuro del pais y por la
situacion favorable del sistema financiero, como lo
reflejan las cifras sobre el comportamiento del crédito
en el presente afio.



Ante mejores expectativas de crecimiento y situacion
economica, aumenta la demanda de crédito por parte
de las empresas y los hogares, quienes, ademas,
han reducido su endeudamiento en los ultimos afios.
Por su parte, la oferta de crédito del sistema
financiero se eleva debido a la menor percepcion de
riesgo (mayor confianza) en la economia y a la
mejora en los indicadores de solvencia, calidad de
los activos y rentabilidad de los intermediarios
financieros.

Las cifras registran una importante recuperacion en
el crédito y en la situacion del sistema financiero.
Hasta junio de 2003, el crecimiento anual de la cartera
bruta total nominal fue de 8,4%, con una variacion
en términos reales de 1,1%. La recuperacion de la
cartera de préstamos del sistema financiero se
confirma al observarse que en lo corrido del afio 2003
la cartera bruta total nominalha crecido 2,6% ,
mientras que en el mismo periodo del afio anterior
esta variacion fue negativa en 0,3% (Cuadro 5).

CUADRO 5
CARTERA BRUTA AJUSTADA Y SIN AJUSTAR (*)

(VARIACIONES % ANUALES)

Fin de: Crecimiento real Crecimiento nominal M/E
M/N ME Total Ajustada M/N ME Total Ajustada
M/N M/N dolares
(pr) (pr)

1999 (8,3) (33,7) (11,2) (2,9) 0,1 (27,6) (3,1) 6,1 (40,4)

2000 (14,2) (24,6) (15,1) (2,5) (6,7) (18,1) (7,7) 6,0 (31,1)

2001 (5,0) (20,7) (6,2) (3,8) 2,3 (14,6) 1,0 3,5 (16,9)

2002 Ene. (4,7) (26,5) (6,3) (3,4) 2,4 (21,1) 0,6 3,7 (21,9)

Feb. (4,1) (22,7) (5,5) (2,8) 2,4 (17,5) 0,9 3,8 (19,4)

Mar. 3,1) (29,6) (5,0) (2,6) 2,6 (25,4) 0,5 3,2 (23,8)

Abr. (2,4) (27,4) 4,2) (1,6) 3,1 (23,3) 1,2 3,9 (12,3)

May. (4,4) (15,7) (5,2) (3,6) 1,2 (10,8) 0,3 2,0 (10,7)

Jun. (5,2) (13,8) (5,8) (3,9) 0,7 (8,5) 0,0 2,1 (12,3)

Jul. (4,2) (2,3) (4,0) (3,2) 1,7 3,7 1,9 2,8 9,2)

Ago. (4,0) 1,9 (3,6) (3,3) 1,8 8,0 2,2 2,5 (8,1)

Sep. (2,6) 0,6 (2,4) (3,0) 3,2 6,6 3,4 2,8 (12,1)

Oct. (2,7) (0,4) (2,5) (3,1) 3,5 6,0 3,7 3,0 (11,8)

Nov. (3,0) (6,7) (3,3) (2,6) 3,8 (0,2) 3,6 4,3 (17,2)

Dic. (1,6) (0,5) (1,6) (1,9) 5,3 6,4 5,3 5,0 (14,9)

Ene. (0,7) 7,9 (0,2) (1,2) 6,7 15,8 7,2 6,1 (10,3)

Feb. (0,1) 5,3 0,2 (0,9) 7,1 12,9 7,4 6,3 (11,8)

Mar. (0,0) 10,3 0,6 (0,6) 7,6 18,7 8,2 6,9 9,3)

Abr. 1,5 (0,2) 1,4 (0,7) 9.4 7,6 9,3 7,1 (15,2)

May. 3,7 (15,2) 2,5 1,3 11,7 (8,7) 10,5 9,1 (25,7)

Jun. 2,5 (19,4) 1,1 n.d. 9.9 (13,6) 8,4 n.d. (26,4)
Variaciones:

Dic/99-Dic/01 (18,5) (40,2) (20,3) (6,3) (4,6) (30,0) (6,7) 9,7 (42,8)

Dic/01-Jun/02 (4,7) (7,0) (4,9) (3,9) (0,2) (2,5) (0,3) 0,2 (6,9)

Dic/02-Jun/03 (0,7) (24,7) (2,3) n.d. 4,2 (20,9) 2,6 n.d. (19,6)

M/N Moneda nacional.
M/E Moneda extranjera.
(pr) Preliminar.

n.d. No disponible.

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

Fuente: Banco de la Republica, con base en los balances mensuales de las entidades financieras.
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Por tipos de cartera, la de consumo, en moneda
nacional creci6 en promedio 14,1% real, durante los
primeros seis meses de 2003, comparado con una
caida real de 0,4% un afio atras. A su vez, la cartera
comercial en moneda nacional aumento 6,0%, real
anual, en promedio durante el periodo, versus la caida
de 1,1% el afio anterior (Grafico 11). Aunque la
cartera hipotecaria bajo 16,5% anual real, durante este
periodo, se debe tener en cuenta que este

GRAFICO 11
CARTERA BRUTA REAL EN MONEDA NACIONAL,

POR TIPO DE CARTERA
(VARIACIéN PORCENTUAL ANUAL)
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Fuente: Banco de la Republica y Superintendencia Bancaria.

GRAFICO 12
INDICADOR DE CALIDAD DE CARTERA

(CARTERA VENCIDA / CARTERA BRUTA)
(PORCENTAJES)

comportamiento esta influenciado por el programa
de titularizacion de cartera que significo el retiro de
cartera hipotecaria por valor de $1.010,3 mm entre
noviembre de 2002 y junio del presente afio’.

El indicador tradicional de calidad de cartera (cartera
vencida / cartera bruta) continué mejorando durante
los primeros cinco meses de 2003 y en mayo se
situd en 8,84% (Grafico 12). Adicionalmente, el indice
de cubrimiento de la cartera vencida (provisiones /
cartera vencida) se situaba en niveles de 83,3% en
mayo de 2003 (Grafico 13).

El indicador de solvencia (patrimonio técnico /
activos ponderados por nivel de riesgo) del conjunto
del sistema financiero que a diciembre de 2002, estaba
en 13,5%, mejord ligeramente durante los primeros
meses de 2003 y en mayo se ubico en 14,0%. En
esta fecha, para las entidades financieras publicas el
indicador fue de 17,5% y, para las entidades privadas
fue de 13,4%. Para el grupo de bancos comerciales
el indicador pas6 de 12,9% a 13,6% entre diciembre

7 Desde abril de 2002 la Titularizadora Colombia ha efectuado
compras de cartera por valor de $1.491,2 mm para
titularizacion, asi: $480,9 mm en abril de 2002, $561,9
mm, en noviembre del mismo afio y $448,4 mm en junio de
2003.

GRAFIcO 13
INDICADOR DE CUBRIMIENTO
(PROVISIONES DE CARTERA / CARTERA VENCIDA)
(PORCENTAJES)
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Fuente: Banco de la Republica, con informacion de la Superintendencia
Bancaria.
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y mayo, y para los bancos hipotecarios lo hizo de
13,8% a 14,7%. Cuando se introduce el riesgo de
mercado al indicador, éste se sitiia en 12,8% en mayo
de 2003, por encima del umbral minimo requerido
de 9,0% (Grafico 14)3.

Hasta abril de 2003 el sistema financiero continu6
mostrando signos de recuperacion, al registrar

8 Las fuertes oscilaciones del indicador en el tercer trimestre
de 2002 se deben a la valoracion de las inversiones en el
periodo de la crisis de los TES.

GRAFICO 14
RELACION DE SOLVENCIA -

ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO
(PORCENTAJES)

utilidades por $598 mm. De este saldo, $193 mm
correspondieron a las entidades financieras oficiales
especiales’ y $ 73 mm al resto de entidades oficiales.
Este resultado, aunado al de los afos anteriores, le ha
permitido al sistema reducir sus pérdidas acumuladas
desde 1997 que en enero de 2001 llegaron a un
maximo de $5.072 mm y en abril de 2003 se ubicaron
en $2.448 mm (Grafico 15).

> De estas utilidades, $147 mm corresponden a Fogafin. Es de
anotar que Fogafin contabiliza como ingresos los traslados de
la Direccion del Tesoro Nacional (DTN) hacia esa entidad.

GRAFICO 15
UTILIDADES DEL SISTEMA FINANCIERO
ACUMULADAS ENTRE DIc/97 Y ABR/O3
(MILES DE MILLONES DE PESOS)
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OPERATIVIDAD DE LAS OMA

Y DE LOS APOYOS TRANSITORIOS DE LIQUIDEZ

De acuerdo con lo dispuesto en la Ley 31 de 1992 y en el Decreto 2520 de 1993, y en cumplimiento de sus
funciones como autoridad monetaria y prestamista de Gltima instancia, le corresponde al Banco de la Rep-
blica' regular la circulacién monetaria y, en general, la liquidez del mercado financiero. En desarrollo de
estas atribuciones, el Banco interviene en el mercado monetario mediante la realizacién de: 1) operaciones

de mercado abierto (OMA) y 2) apoyos transitorios de liquidez.

1) En relacién con el primer mecanismo, a través de las OMA, el Banco afecta la cantidad de dinero
disponible en la economia de manera transitoria o definitiva. Cuando la operacién se realiza para
aumentar la cantidad de dinero (OMA de expansién), el Banco compra titulos temporalmente, a través de
operaciones Repos, o adquiere titulos financieros de manera permanente, inyectando asi liquidez defini-
tiva. Cuando el objetivo es disminuir la cantidad de dinero en poder del piblico (OMA de contraccién),
el Banco interviene vendiendo titulos, en forma temporal, a través de operaciones Repos en reversa o en
forma permanente, en las cuales la venta de los fitulos de deuda puUblica tiene cardcter definitivo.

Teniendo en cuenta el efecto que estos instrumentos ejercen sobre la eficiencia y estabilidad del sistema
financiero, el esquema operativo de las OMA se ha disefiado teniendo como obijetivos su agilidad,
transparencia, seguridad y bajo estrictos criterios que propendan por la minimizacién de los riesgos de
mercado, crediticio, de liquidez, sistémico y operativo.

De acuerdo con lo anterior, a partir de 1999, de conformidad con lo establecido en el Decreto 2520 de
1993, las OMA se realizan exclusivamente con titulos de deuda publica. Este tipo de titulos ofrece los
menores niveles de riesgo crediticio en el pais, dado que constituyen riesgo soberano. Adicionalmente, el
desarrollo alcanzado por el mercado de deuda publica en los Gltimos afos, ha favorecido niveles muy
superiores de profundidad y liquidez que en los casos de titulos privados, lo cual ha facilitado la
implementacién de metodologias de valoracién homogéneas que permiten un tratamiento Unico y equi-
tativo a los participantes en las OMA, al tiempo que los volimenes disponibles de estos titulos garantizan
el acceso de los intermediarios a los recursos del Banco de la Repuiblica?.

La asignacién de las OMA se realiza mediante subastas, mecanismo que garantiza la transparencia y
eficiencia a nivel global en la distribucién de recursos entre los diferentes agentes que integran el mercado
monetario, al tiempo que minimiza el riesgo crediticio a través de esquemas de liquidacién de entrega
contra pago. Las subastas se llevan a cabo por medio de mecanismos totalmente electrénicos, a través de
los cuales se realizan desde las posturas directas por parte de los agentes, hasta la compensacién y
liquidacién de la operacién mediante la transferencia simultdnea de los titulos y recursos en las cuentas
de depdsito de las entidades en el Banco de la Republica, y el Depésito Central de Valores (DCV), en

donde se encuentran desmaterializados los titulos.

Es conveniente tener presente que, debido a que el buen funcionamiento del sistema de pagos requiere
que esta liquidez sea inyectada hacia la mitad del dia bancario, a fin de que los intermediarios estén en

! Veése literal b del articulo 16 de la Ley 31 de 1992 y articulos 12 y 16 del Decreto 2520 de 1993.

2 Al corte del primer semestre del presente afo, el saldo de titulos de deuda pUblica interna en poder de las entidades
financieras ascendia a cerca de $18 b, mientras que el cupo de expansién a través de Repos durante el primer
semestre del presente afo ascendié en promedio a $1,3 b. No obstante, la utilizacién de dicho cupo durante el mismo
periodo fue cercana al 60%, al tiempo que la tasa de interés del mercado interbancario se mantuvo al nivel de la tasa
fijada por el Banco de la RepUblica para las operaciones Repos.
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capacidad de cumplir con sus obligaciones en el mercado financiero, la operatividad del mecanismo de
provisién de liquidez debe ser extremadamente eficiente. Y ello sélo se puede alcanzar con titulos que
sean movilizables y transferibles de manera muy d4gil y que, al mismo tiempo, se pueda asegurar la
entrega simulténea de los titulos y del dinero en las cuentas en el banco central, por razones de seguri-
dad, dadas las altas sumas de dinero involucradas en cada operacién. Las caracteristicas de
desmaterializacién, fungibilidad y movilizacién mediante simple anotacién en cuenta de los titulos de
deuda publica administrados por el DCV los hace particularmente apropiados para constituir la base del

mecanismo indicado de provisiéon cotfidiana de liquidez al sistema financiero en su conjunto.

2) La segunda modalidad de intervencién del Banco de la Republica en el mercado monetario, en su
funcién de prestamista de Oltima instancia, es el otorgamiento de apoyos transitorios de liquidez a
establecimientos de crédito individuales en dificultades, que no sean de solvencia. Para tal fin, el Banco
realiza un contrato de descuento o redescuento de titulos valores de contenido crediticio, tanto de deuda

publica como de deuda privada, con cada una de las entidades que solicite el apoyo.

El Banco acepta diversas modalidades de titulos para estas operaciones de apoyo, con preferencia de
titulos de deuda publica, por las razones enunciadas anteriormente, pero en este caso acepta una mds
amplia gama, incluyendo ftitulos provenientes de operaciones de cartera de establecimientos de crédito,
asi como los provenientes de inversiones financieras, incluyendo titulos privados, los cuales deben ser
calificados con grado de inversién por las agencias calificadoras de riesgo y los emitidos por estableci-
mientos de crédito del exterior de primera linea®. Estos titulos deben ser endosados en propiedad a favor
del Banco de la Republica.

Muchos de estos titulos no estdn desmaterializados y su operacién implica el traslado fisico de los mis-
mos, el endoso individual de cada uno y su correspondiente revisién, todo lo cual reduce la eficiencia en
la operacién, e incrementa los riesgos tanto operativos como crediticios, dado que no puede realizarse la
transferencia simultdnea de titulos y recursos. Estos mismos factores afectan las operaciones descontadas
o redescontadas que se realizan sobre titulos valores representativos de cartera. No obstante, dados los
volumenes y las caracteristicas propias de estos titulos, los riesgos tanto operativos como crediticios son

aldn mdés elevados.

La amplia gama de titulos admisible para estas operaciones, permite que entidades que afrontan proble-
mas temporales de liquidez y que tengan restricciones en sus inversiones financieras o de cartera, cuenten
con la opcién de recurrir a los recursos del banco central con titulos que no tienen la misma aceptacién
entre los demés participantes del mercado. Mediante este mecanismo se busca evitar, que problemas
individuales y esporddicos en una entidad especifica se transfieran a otros agentes y llegue a desencade-
narse un riesgo sistémico. Sin embargo, por la naturaleza propia de los titulos que se aceptan, los

mecanismos operativos son mds dispendiosos y conllevan un incremento en el manejo de riesgos.

En resumen, el disefio operativo de los mecanismos mediante los cuales el Banco de la RepUblica otorga
liquidez est& en funcién del marco legal que los rige y de los objetivos que cumple cada tipo de operacién,
dependiendo si la irrigacién de recursos se orienta a la economia en general (OMA) o un agente especifico
(apoyos de liquidez), buscando los mdximos estdndares posibles en eficiencia, en seguridad y en manejo de

riesgo tanto para el Banco mismo, como para los agentes financieros.

3 Los titulos emitidos por establecimientos de crédito del exterior de primera linea, deben cumplir con los requisitos

establecidos en el articulo 646 del Cédigo de Comercio y deben ser considerados como elegibles por el Banco de la
RepuUblica para depositar las reservas internacionales.
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11

DESEMPENO MACROECONOMICO
Y PERSPECTIVAS PARA 2003

Luego de la crisis que sufrio la economia colombiana
en 1998 y 1999, la méas severa en 70 afios, y del
escaso crecimiento econdémico de los dos ultimos
anos, actualmente se observan sefiales de
recuperacion economica. Parte de este resultado se
debe al incremento de los flujos externos de capital
hacia las economias de la region, que ha permitido
una correccion a la baja en la prima de riesgo-pais
sobre la deuda soberana. De otro lado, los logros
iniciales de la estrategia de seguridad, y el avance de
las politicas macroecondmicas dirigidas a corregir
los grandes desequilibrios que se habian generado en
la economia colombiana desde la primera mitad de
los afios noventa, han generado una mayor confianza
de los agentes en la economia colombiana. Entre las
politicas macroeconomicas se debe destacar la
aplicacion de politicas monetarias anticiclicas dirigidas
a estimular la actividad economica de una forma
compatible con la estabilidad de precios.

Aunque desde el afio 2000 la politica monetaria ha
sido especialmente holgada, su efecto sobre el
producto ha sido moderado. La razoén es que la
economia ha estado atrapada en una senda de bajo
crecimiento por la debilidad del gasto privado. De
una parte, porque el sector privado no financiero,
que estaba fuertemente endeudado, con dificultades
para pagar sus deudas, y con temores sobre el
crecimiento futuro de la economia, restringio sus
decisiones de inversion y de gasto. Adicionalmente,
los altos niveles de déficit del sector publico generaban
enormes demandas de recursos para su financiacion,
tanto internos como externos. Y, de otra, el sistema
financiero, con una cartera vencida creciente, bajos
niveles de capital, y alta vulnerabilidad, asignaba sus

recursos principalmente al sector publico en
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detrimento del sector privado. En consecuencia, el
aumento del gasto privado fue débil, y por ende el
crecimiento del producto y del empleo.

Varios de estos factores se han modificado o tendieron
a corregirse de manera importante en los ultimos
meses: por un lado, el sector financiero se ha
fortalecido, el sector privado ha reducido su nivel de
deuda, y las bajas tasas de interés han hecho posible
la recapitalizacion rapida del sistema financiero, de
las empresas y de las familias. Adicionalmente, los
efectos de las politicas monetarias expansivas se han
manifestado en aumentos en los precios de algunos
activos como la propiedad raiz y las acciones. Asi, la
disponibilidad y la capacidad de prestar del sistema
financiero han aumentado, al igual que el deseo de
gasto y la demanda de crédito del sector privado.
Esto se refleja en el crecimiento anual del consumo y
la inversion privada a partir del segundo trimestre del
afio anterior, y en el crecimiento del PIB para el primer
semestre de este afio, el cual es el mas alto desde el
ano 2000.

A. ACTIVIDAD ECONOMICA

En 2003 la actividad econdémica se ha venido
desarrollando bajo un entorno mas favorable. En el
exterior, las nuevas colocaciones de deuda publica,
las operaciones para mejorar su perfil, la disminucion
del riesgo-pais, y el mejoramiento en la percepcion
por parte de las calificadoras de riesgo, manifiestan
una mayor confianza en la economia colombiana. En
el contexto interno, los resultados de las encuestas a
los industriales, comerciantes y hogares, reflejan



mejores expectativas de los agentes sobre el

desempefio de la economia en el presente afio.

Otro elemento que ha contribuido al mejor desempefio
economico ha sido la recuperacion del sistema
financiero. Como ya se indico, el mayor nivel de
solvencia del sistema, el aumento de las utilidades, y
la mejora en los indicadores de gestion de cartera,
han permitido que la cartera bruta muestre una mayor

dinamica en lo corrido del afio.

1. El primer trimestre de 2003

En el primer trimestre del afio la economia aceler6 su
ritmo de crecimiento. La demanda interna sigui6 siendo
el componente mas dindmico del gasto (Cuadro 6).

Por su parte, la demanda externa neta tuvo un aporte
nulo al crecimiento econdémico, como consecuencia
de las menores exportaciones de petréleo y la caida de
las ventas a Venezuela.

En este periodo el consumo final presenté una
variacion menor que la del PIB. El crecimiento del
consumo de los hogares se vio afectado por el
estancamiento que ha venido observando el consumo
de los bienes no durables en los ultimos trimestres.
Esto no ha podido ser compensado por la buena
dinamica de crecimiento del gasto en consumo de
bienes durables, al cual han contribuido las bajas tasas
de interés de la economia y la reactivacion del crédito
de consumo.

CUADRO 6

CRECIMIENTO ANUAL DEL PIB DESDE EL PUNTO DE VISTA DE LA DEMANDA
(VARIACION PORCENTUAL)

I | I v Anual I

Producto interno bruto (0,04) 2,33 2,02 2,41 1,68 3,82
Importaciones totales (8,11) (1,56) 4,27 9,04 0,88 6,61
Total oferta final (1,32) 1,71 2,38 3,44 1,56 4,23
Consumo final 1,73 2,23 2,17 1,49 1,91 1,77
Hogares 1/ 2,28 2,29 2,56 2,31 2,36 2,03
Consumo final interno hogares 2/ 1,90 1,89 2,42 1,96 2,04 1,94
No durables 0,20 0,78 1,64 1,12 0,94 1,06
Semidurables 3,15 (1,65) 4,00 1,92 1,84 (0,23)
Servicios 1,93 1,90 1,89 2,18 1,98 2,61
Durables 13,05 17,17 9,87 6,33 11,41 6,67
Gobierno 0,22 2,05 1,07 (0,86) 0,62 1,04
Formacion bruta de capital (16,68) 4,70 16,52 26,42 7,44 33,16
Formacion bruta de capital fijo 1,02 7,01 8,04 11,42 7,04 16,82
Agropecuario, silvicultura, caza y pesca 10,60 14,53 17,56 11,26 13,43 (0,08)
Maquinaria y equipo (2,35) (4,90) 6,21 6,40 1,47 11,63
Equipo de transporte (18,76) 8,62 16,58 24,06 8,15 68,23
Edificaciones 29,39 33,74 24,15 33,02 30,06 7,84
Obras civiles (16,00) (3,87) (6,80) (5,43) (7,86) 25,58
Subtotal: demanda final interna (1,10) 2,61 4,32 5,12 2,74 5,85
Exportaciones totales (2,40) (2,89) (7,38) (5,17) (4,47) (4,11)
Total demanda final (1,32) 1,71 2,38 3,44 1,56 4,23

(p) Provisional.

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

Fuente: DANE.
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El gasto en inversion fue el componente que mas
contribuy¢ al desempefio de la demanda interna. Las
obras civiles, la inversion en equipo de transporte, y
en maquinaria y equipo, fueron en su orden, los rubros
que mas aportaron al crecimiento del gasto en
inversion antes de existencias. La importante
acumulacion de inventarios que tuvo lugar se presento
al tiempo que las ventas industriales registraron la
tasa de crecimiento mas alta (8,6%) desde el segundo
trimestre de 2000, lo cual probablemente refleja una
acumulacioén deseada de inventarios.

El comportamiento desfavorable de las exportaciones
se explica principalmente, por la menor produccion
de petroleo y la caida de las ventas a Venezuela. Esto
ultimo afectd significativamente el desempefio de las
exportaciones no tradicionales industriales en el primer
trimestre del afio, a pesar de la recuperacion de las
ventas a los Estados Unidos gracias a la entrada en
vigencia del ATPDEA, y al mejor desempefio de las
exportaciones dirigidas a otros socios comerciales
(distintos de los Estados Unidos, Ecuador y Venezuela)
(Grafico 16).

GRAFICO 16
EXPORTACIONES NO TRADICIONALES INDUSTRIALES
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De otro lado, se observa que desde el primer trimestre
de 2002 se acelerd la tasa de crecimiento de la
actividad privada (Grafico 17)'°, y para el primer
trimestre de 2003, fue de 4,4%, la mas alta desde el
cuarto trimestre de 2000. Por lo tanto, la actividad
de este sector es la que ha venido impulsando la

recuperacion econdmica.

2. Perspectivas

Los indicadores disponibles y las opiniones de
diferentes analistas locales sugieren que en este afio
el crecimiento del PIB puede ser mayor que la meta
establecida por el Gobierno (2,0%). Por sectores
econdmicos se espera que el crecimiento contintie
siendo impulsado por el sector de la construccion,
servicios financieros, industria manufacturera,
comercio y transporte. Es probable que en el
segundo trimestre del afio la tasa de crecimiento del
PIB sea menor que la observada en el primer trimestre
debido al efecto de la Semana Santa''. Para poder
evaluar el desempefio de la economia en lo corrido
de 2003, es mas conveniente, por lo tanto, comparar
el crecimiento del PIB en el semestre. A este
respecto, se espera que la economia mantenga la
tendencia de aceleracion del crecimiento que viene
mostrando desde el segundo semestre de 2001
(Grafico 18).

Aunque aiin no se conocen los estimativos del DANE
sobre el crecimiento en el segundo trimestre, la
evolucion de diferentes indicadores permite suponer
que la demanda interna, en particular la privada,
continue siendo el componente mas dinamico del
gasto. El mantenimiento de la tendencia observada
en el primer trimestre para el consumo de los hogares
estd sustentado en la evolucion de las ventas con
tarjetas de crédito a mayo, la dinamica de la cartera
de consumo, la mayor ocupacion hotelera, y las

10" Este calculo se obtiene de restar al PIB total los rubros de
explotacion de petréleo crudo, trabajos y obras de ingenie-
ria civil y servicios del Gobierno.

""" Debido a que en 2003 la Semana Santa se celebrd en el mes
de abril mientras que en 2002 fue en el mes de marzo, el
segundo trimestre del presente afio tiene dos dias habiles
menos que el segundo trimestre del afio anterior.
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GRAFICO 17
CRECIMIENTO ANUAL DEL PIB

(PORCENTAJES)
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Fuente: DANE, célculos del Banco de la Republica.

GRAFICO 18
CRECIMIENTO ANUAL DEL PIB REAL SEMESTRAL
(PORCENTAJES)
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Fuente: DANE.

encuestas de opinion a los comerciantes. En el caso
del gasto en inversion se espera que siga siendo el
componente mas dinamico de la demanda interna,
reflejando el mayor optimismo de los agentes, y el
efecto de la eliminacidon de los aranceles para las
importaciones de bienes de capital no producidos en
la subregiéon Andina. Asi mismo, el gasto en
edificaciones debe mantener la dinamica observada
en el primer trimestre del afio.



De otro lado, no se espera que la demanda externa
neta contribuya positivamente al crecimiento del
presente afio. Es dificil que el mayor dinamismo
de las ventas a los Estados Unidos y al resto de
socios comerciales logre compensar el efecto
negativo de las ventas a Venezuela. Adicionalmente,
debido a la mayor actividad econdmica las
importaciones de bienes intermedios y de capital
deben incrementarse, propiciando un déficit
comercial en lo que resta del afio.

B. EMPLEO

La generacion de empleo ha venido recuperando
gradualmente su dinamica. En el mes de mayo el
namero de ocupados en las 13 principales ciudades'
aumento6 4,4% respecto al mismo periodo del afio
anterior, equivalente a la creacion de 331 mil puestos
de trabajo. En lo corrido del afio, el empleo urbano
ha crecido 3,5%. El mejor desempefio del empleo ha
permitido disminuir la tasa urbana de desempleo (para
13 ciudades) en 0,8 puntos porcentuales frente a la
observada un afio atras (Grafico 19). A nivel nacional
la tasa de desempleo ha disminuido de 16,5% en
febrero, a 13,0% en mayo.

Ademas del incremento en el empleo, también ha
mejorado su calidad: mientras que en lo corrido del
afo el numero de ocupados urbanos ha aumentado,
en promedio en 260 mil, el de personas que se declaran
subempleadas sélo lo ha hecho en 42 mil, y el nimero
de los que se declaran subempleados por horas ha
disminuido en cerca de 110 mil con respecto al mismo
periodo del afio anterior (Grafico 20).

El mejoramiento en las variables laborales esta
estrechamente asociado con la recuperacion de la
actividad economica (Grafico 21). Al mayor
crecimiento del empleo ha contribuido la dindmica
de sectores intensivos en mano de obra como el

2. Bogota, Medellin, Cali, Barranquilla, Bucaramanga,

Manizales, Pasto, Pereira, Cucuta, Ibagué, Monteria,
Cartagena y Villavicencio.
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comercio y la construccion de edificaciones, que
en el primer trimestre tuvieron tasas de crecimiento
anual mayores que la del PIB (4,0% y 8,4%,
respectivamente).

A diferencia de lo que ocurre en otros sectores de la
economia, el empleo en el sector industrial contintia
disminuyendo a pesar de la recuperacion de la
actividad, y la escasa generacion de empleo se

GRAFICO 19
TASA DE DESEMPLEO 13 CIUDADES

NUEVA METODOLOGIA
(PORCENTAJES)
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Fuente: DANE, encuesta continua de hogares (ECH).

GRAFICO 20
CRECIMIENTO ANUAL DEL NUMERO DE OCUPADOS

VS. SUBEMPLEADOS POR INSUFICIENCIA DE HORAS,
PARA LAS 13 PRINCIPALES CIUDADES
(EN MILES)
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Fuente: DANE, encuesta continua de hogares (ECH).



. concentra en la modalidad temporal. Entre enero y
GRAFICO 21 . . . . . ,
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Fuente: Banco de la Republica, encuesta de expectativas, Ene/03.

meses atras (Grafico 23).

RECUPERACION SIN EMPLEO:

EL CAsOo NORTEAMERICANO

El bajo dinamismo del empleo industrial en Colombia a pesar de la recuperacién, es un fenémeno que
caracteriza a diferentes economias, a escala mds general. En los Estados Unidos, muchos analistas califican
el reciente periodo de expansién de la economia como una “recuperacién sin empleo”’, similar a la que tuvo
lugar a principios de los afios noventa. En ese entonces la dindmica del empleo se mantuvo débil durante
varios meses, y solamente alcanzé el nivel previo mds alto luego de 31 meses. Actualmente, diferentes
indicadores muestran una debilidad persistente del mercado laboral en los Estados Unidos. A pesar de que
la recesién habria terminado en el segundo trimestre de 2002, de acuerdo con el pronunciamiento oficial de
la Oficina Nacional de Investigacién Econémica (National Bureau of Economic Research), la tasa de desem-
pleo fue de 6% en diciembre de ese afio, comparada con 4% en el cuarto trimestre de 2000. Hoy existen 2,1 m
menos de empleos privados que los que existian a finales de 2000, y se calcula que la duracién promedio del
desempleo ha aumentado en mds de cinco semanas durante este periodo. La principal pérdida de dinamis-
mo del empleo ha tenido lugar en el sector manufacturero, con una contraccién de 3,7% en el cuarto

trimestre de 2002 frente a igual periodo del afo anterior.

Diferentes estudios muestran que la existencia de prdcticas laborales mds flexibles que limitan los costos de
uso de trabajo cuando existe incertidumbre acerca de la fortaleza y sostenibilidad de una recuperacién
econémica. Esas prdcticas incluyen el empleo de trabajo temporal y de empleo de tiempo parcial, asi como
el uso de tiempo de trabajo extra. En estos casos, las firmas postergan cualquier contratacién de empleo de
tiempo completo y/o de trabajo permanente, hasta no tener evidencias de una recuperacién sostenible de la

demanda de sus productos y servicios.

1 Véase Washington Post “Number Crunches vs. Recession”, edicién del 11 de julio de 2003.
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GRAFICO 22
CRECIMIENTO DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL

Y EMPLEO DE LA INDUSTRIA
(PORCENTAJES)

GRAFICO 23
PRODUCTIVIDAD POR HORA
(COMPONENTE TENDENCIAL)
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Fuente: DANE, célculos del Banco de la Republica, SGEE.

Para lo que resta del aflo se espera que la economia
continue con el proceso de recuperacion, impulsada
por sectores como la construccion, el comercio y
los servicios. Aunque todavia es muy pronto, y no
se tiene informacion suficiente para evaluar el
efecto de la reciente reforma laboral sobre las
variables de empleo, se conoce, de acuerdo con
informacion del SENA, que el nimero de aprendices
inscritos en esta entidad aumenté de 35.000 a
70.000'3.

C. BALANZA DE PAGOS

1. Comportamiento de la balanza de pagos
durante el primer trimestre de 2003

En el primer trimestre de 2003, la balanza de pagos
arrojo un déficit en cuenta corriente de US$725 m
(4,0% del PIB), financiado con entradas netas de capital
por US$236 m (1,3% del PIB), desacumulacion de

3 Se espera que la reciente reforma laboral, entre otras
cosas, permita flexibilizar las condiciones de empleo en
Colombia y, por esta via, mejorar los indicadores
laborales al aumentar la competitividad del pais frente a
otras naciones.
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Fuente: DANE, calculos del Banco de la Republica, SGEE.

reservas brutas (sin incluir valorizaciones) por
US$271 m, y otros flujos (errores y omisiones)
por US$218 m. A marzo, el saldo de las reservas
brutas ascendié a US$10.620 m (Cuadro 7).

a. Cuenta corriente

Entre enero y marzo de 2003 el déficit en cuenta
corriente aumentd US$415 m, con respecto a igual
periodo de 2002, como resultado del deterioro de la
balanza comercial de bienes, que presentd un déficit
de US$218 m en el primer trimestre de 2003, luego
de que habia sido superavitaria en 2002. Este resultado
se explica por el mayor valor importado (US$612 m)
frente al mayor monto registrado en las exportaciones,
US$144 m. El comportamiento de las importaciones
obedecid principalmente al incremento en las compras
de bienes de capital. De otro lado, aunque el déficit de
la renta de factores se increment6 en US$67 m con
respecto al aflo pasado, este monto fue sobrecompensado
por los mayores ingresos netos de transferencias
corrientes por US$124 m.

El Cuadro 8 resume el comportamiento de las
exportaciones por producto durante el primer trimestre
de 2003. Como se aprecia, las exportaciones de
hidrocarburos sumaron US$861 m, monto superior en
US$158 m al observado en igual periodo de 2002, como



CUADRO 7

BALANZA DE PAGOS DE COLOMBIA - RESUMEN

Millones de doélares Como % del PIB Diferencia
2002 2003 2003 2002 2003 2003 2003-2002
Trim. I Aiio Trim. I Aiio
(pr) (e) (proy.) (pr) (e) (proy.)

I. CUENTA CORRIENTE (310) (725) (2.088) (1,5) (4,0) 2,7) (415)
Ingresos 4.072 4.246 18.012 19,5 23,2 23,3 174
Egresos 4.382 4.972 20.100 21,0 27,2 26,0 589

A. Bienes y servicios no factoriales (81) (552) (2.016) (0,4) (3,0) (2,6) (471)
1. Bienes 250 (218) (575) 1,2 (1,2) (0,7) (468)
Exportaciones 2.847 2.991 12.299 13,6 16,3 15,9 144
Importaciones 2.597 3.209 12.875 12,4 17,5 16,7 612

2. Servicios no factoriales (330) (334) (1.441) (1,6) (1,8) (1,9) 4)
Exportaciones 454 403 1.903 2,2 2,2 2,5 (50)
Importaciones 784 737 3.344 3,8 4,0 4,3 (47)

B. Renta de los factores (746) (813) (2.962) (3,6) (4,4) (3.8) (67)
Ingresos 188 146 609 0,9 0,8 0,8 (43)
Egresos 934 959 3.572 4,5 5,2 4,6 25

C. Transferencias corrientes 516 640 2.891 2,5 3,5 3,7 124
Ingresos 583 706 3.200 2,8 3,9 4,1 123
Egresos 67 66 310 0,3 0,4 0,4 0)

II. CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA 214 236 1.585 1,0 1,3 2,1 22
A. Cuenta financiera 214 236 1.585 1,0 1,3 2,1 22
1. Flujos financieros de largo plazo (268) 451 1.089 (1,3) 2,5 1,4 719

a. Activos 68 26 300 0,3 0,1 0,4 (42)

i. Inversion directa colombiana en el exterior 69 27 300 0,3 0,1 0,4 (42)

ii  Préstamos 1/ (1) (1) 0 (0,0) (0,0) 0,0 0

iii. Arrendamiento financiero 0 0 0 0,0 0,0 0,0 0

iv. Otros activos 0 0 0 0,0 0,0 0,0 0

b. Pasivos (200) 479 1.415 (1,0) 2,6 1,8 679

i. Inversion extranjera directa en Colombia 872 241 1.468 4,2 1,3 1,9 (631)

ii. Préstamos 1/ (1.016) 111 86 (4,9) 0,6 0,1 1.127

Sector publico (467) 570 803 2,2) 3,1 1,0 1.037

Sector privado (549) (458) (717) (2,6) (2,5) (0,9) 90

iii. Arrendamiento financiero (56) 127 (139) (0,3) 0,7 (0,2) 183

Sector publico 2) 2) 11 (0,0) (0,0) 0,0 0)

Sector privado (54) 129 (151) (0,3) 0,7 0,2) 183

iv. Otros pasivos 0 0 0 0,0 0,0 0,0 0

Sector publico 0 0 0 0,0 0,0 0,0 0

Sector privado 0 0 0 0,0 0,0 0,0 0

c. Otros Mov. financieros de largo plazo 0 2) (26) 0,0 (0,0) (0,0) 2)

2. Flujos financieros de corto plazo 482 (215) 496 2,3 (1,2) 0,6 (696)

a. Activos (203) 378 (251) (1,0) 2,1 (0,3) 581

i. Inversion de cartera (94) 205 (221) (0,4) 1,1 (0,3) 298

Sector piblico (663) 267 (535) (3.2) 1,5 (0,7) 931

Sector privado 570 (63) 314 2,7 (0,3) 0,4 (633)

ii. Préstamos 2/ (109) 174 (30) (0,5) 1,0 (0,0) 283

Sector piblico (239) (90) 0 (1,1) (0,5) 0,0 148

Sector privado 130 264 (30) 0,6 1,4 (0,0) 134

b. Pasivos 279 164 244 1,3 0,9 0,3 (115)

i. Inversion de cartera 49 (16) 0 0,2 (0,1) 0,0 (65)

Sector publico 55 4 0 0,3 0,0 0,0 (51)

Sector privado (6) (20) 0 (0,0) (0,1) 0,0 (14)

ii. Préstamos 2/ 230 179 244 1,1 1,0 0,3 (51)

Sector publico (164) (231) (218) (0,8) (1,3) (0,3) (66)

Sector privado 394 410 463 1,9 2,2 0,6 15

B. Flujos especiales de capital 0 0 0 0,0 0,0 0,0 0

III. ERRORES Y OMISIONES NETOS 200 218 0 1,0 1,2 0,0 19

IV. VARIACION RESERVAS INTERNACIONALES BRUTAS 3/ 103 (271) (502) 0,5 (1,5) (0,7) (374)

V. SALDO DE RESERVAS INTERNACIONALES BRUTAS 10.233 10.620 10.286 12,6 13,8 13,3 388

VI. SALDO DE RESERVAS INTERNACIONALES NETAS 10.229 10.616 10.282 12,6 13,8 13,3 387
Meses de importacion de bienes 11,8 9,9 9,6
Meses de importacion de bienes y servicios 9,1 8,1 7,6
PIB nominal en millones de dolares 20.881 18.294 77.180

VII. VARIACION DE RESERVAS INTERNACIONALES NETAS 152 (272) (503) 0,7 (1,5) 0,7) (424)

(pr) Preliminar.

(e) Estimado.

(proy.) Proyectado.

Supuestos 2003: precios de exportacion: café US$0,71 / libra (Exdock);
petroleo US$27,8 / barril; crecimiento de importaciones de bienes 6,6%
(8,3% sin Plan Colombia y sin Plan Fortaleza).
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1/ Incluye inversion de cartera, préstamos directos y crédito
comercial.

2/ Incluye préstamos directos, crédito comercial y otros activos-
pasivos.

3/ Segin metodologia de la balanza de pagos.

Fuente: Banco de la Republica.



CUADRO 8
EXPORTACIONES (FOB), SEGUN PRINCIPALES PRODUCTOS

Y SECTORES ECONOMICOS (PR)
(MILLONES DE DOLARES )

Enero-Marzo Variacién
2002 2003 Absoluta %
Total exportaciones 2.723,4 2.877,5 154,1 5,7
Exportaciones tradicionales 1.248,2 1.501,7 253,5 20,3
Café 174,2 190,6 16,4 9.4
Carbon 285,3 2442 (41,1) (14,4)
Ferroniquel 57,6 86,4 28,8 50,1
Petréleo y derivados 702,5 860,9 158,4 22,6
Oro 8,1 99,2 91,1 1.119,2
Esmeraldas 20,5 20,4 (0,1) (0,5)
Exportaciones no tradicionales (*) 1.475.,2 1.375,8 (99,4) (6,7)
Sector agropecuario 350,4 358.,5 8,0 2,3
Sector industrial 1.111,0 1.002,4 (108,6) (9,8)
Sector minero 13,7 14,9 1,2 8,5

(pr) Preliminar.

(*) No incluye exportaciones temporales, reexportaciones y otras. Incluye ajustes de balanza de pagos.

n.a. No aplica.
Fuente: DANE y Banco de la Republica.

resultado del aumento en los precios de exportacion
que pasaron de un promedio trimestral de US$20,38
por barril en 2002 a US$31,33 en 2003. También
aumentaron, aunque en menor grado, las ventas de
oro (US$91 m) y las de ferroniquel (US$29 m). Las
exportaciones de carbon presentaron una caida de
14,4%, como resultado de una reduccion en su
volumen. Las exportaciones no tradicionales se
redujeron 6,7%, como consecuencia de la caida en
las ventas a Venezuela, y Ecuador.

De otro lado, en el primer trimestre del afio las
importaciones crecieron 23,2% con respecto a igual
periodo de 2002 principalmente como resultado del
aumento en las compras de bienes de capital (46,2%,
especialmente para la industria y equipo de
transporte), y en menor cantidad, de las
importaciones de bienes intermedios (17,9%)
(Cuadro 9).

b. Cuenta de capital

Entre enero y marzo de 2003, la cuenta de capital y
financiera presentd ingresos netos de recursos de
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US$236 m, superiores en US$22 m a los obtenidos en
igual periodo del afio anterior.

La inversioén extranjera directa neta ascendio a
US$241 m, con una disminucién anual de US$631 m
respecto del valor registrado en igual periodo de 2002.
Este resultado se explica principalmente por las
menores inversiones recibidas por los sectores de
comunicaciones y petroleo. Cabe destacar, que los
recursos recibidos por inversion directa fueron
dirigidos hacia los sectores minero (US$125 m) y
manufacturero (US$61 m).

El flujo de financiamiento de largo plazo de los sectores
publico y privado fue de US$567 m y -US$329 m,
respectivamente. El flujo de capitales de corto plazo
registr6 salidas de US$215 m, hecho que contrasta
con los US$482 m de ingresos contabilizados en igual
periodo de 2002. Las salidas registradas durante 2003
corresponden a la constitucion de inversiones en el
exterior por US$378 m realizadas por las entidades
del sector ptblico (US$177 m) y por los agentes del
sector privado (US$202 m). Por su parte, los pasivos



CUADRO 9
IMPORTACIONES (FOB), SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO (PR)

(MILLONES DE DOLARES)

Enero-Marzo Variacion
2002 2003 Absoluta %
Importaciones totales 2.552,3 3.144,8 592.5 23,2
Bienes de consumo 552,3 549,6 (2,7) (0,5)
Duradero 225,3 2482 22,9 10,2
No duradero 327,0 301,4 (25,6) (7,8)
Bienes intermedios 1.158,0 1.365,6 207,6 17,9
Combustibles y lubricantes (*) 25,4 64,8 39,4 155,2
Para la agricultura 99,9 120,4 20,5 20,6
Para la industria 1.032,7 1.180,3 147.,6 14,3
Bienes de capital 839,5 1.227,6 388,1 46,2
Materiales de construccion 41,9 38,2 (3,6) (8,7)
Para la agricultura 11,8 10,2 (1,6) (13,2)
Para la industria 513,8 630,0 116,2 22,6
Equipo de transporte 272.,0 549,1 277,1 101,9
Bienes no clasificados 2,5 2,0 (0,5) (18,8)

(pr) Preliminar.
(*) Incluye derivados del petroleo y del carbon.

Fuente: DANE y DIAN.

de corto plazo registraron entradas netas de US$164
m, que corresponden principalmente a los obtenidos
por las empresas del sector privado no financiero y
que fueron contrarrestados por los pagos de los
préstamos de corto plazo efectuados por las entidades
financieras y por las no financieras del sector publico
(US$231 m).

¢. Variacion de las reservas internacionales

Como resultado de los movimientos de bienes y
servicios y de capital entre enero y marzo de 2003, se
presenté una desacumulacién de reservas
internacionales netas, sin incluir valorizaciones, de
US$272 m. Su saldo ascendio a US$10.616 m,
equivalente a 9,9 meses de importacion de bienes, 8,1
meses de importaciones de bienes y servicios y 1,1
veces el valor de las amortizaciones de deuda ptblica

y privada en un aflo.
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2. Perspectivas de la balanza de pagos
para 2003

De acuerdo con la proyeccion actual de balanza de
pagos (Cuadro 7), en 2003 el déficit en cuenta
corriente ascenderia a US$2.088 m (2,7% del PIB).
La financiacion de este déficit estaria cubierta por
ingresos de capital esperados por US$1.585 m (2,1%
del PIB), los cuales se originan en entradas netas de
capital de largo y corto plazos por US$1.089 m y
US$496 m, respectivamente.

En relacion con la estimacion de cuenta corriente,
se estima una leve caida en el nivel de las
exportaciones para el afio de 0,03%'*. En particular,
se espera un descenso en las ventas externas en

doélares de bienes tales como café (4,67%), carbon

¥ Incluidas las operaciones especiales de comercio.



(3,06%) y productos no tradicionales (1,91%). Por
su parte, las exportaciones de productos como
petrdleo y ferroniquel aumentarian 5,17% y
10,28%, en su orden. Adicionalmente, el
crecimiento esperado en las importaciones de
bienes asciende a 6,60%.

La proyeccion de la cuenta de capital y financiera
incorpora flujos de largo plazo de US$1.089 m y
entrada de recursos de corto plazo por US$496 m.
Se espera un flujo de inversion extranjera directa neta
de US$1.468 m y un endeudamiento externo neto de
largo plazo del sector publico por US$814 m. Al
contrario, la proyeccion contempla pagos netos de
deuda de largo plazo del sector privado por US$868
m. El comportamiento de los flujos de corto plazo lo
explicaria en buena parte el sector publico, que
liquidaria inversiones en el exterior por un valor
cercano a US$535 m, fundamentalmente Gobierno y
Fondo de Ahorro y Estabilizacion Petrolera (FAEP).

D. ACUERDO CON EL FMI

El 15 de enero de 2003, el Directorio del FMI ratifico
el Acuerdo de Derecho de Giro (Stand-By) con el

Gobierno de Colombia para el periodo de 2003 a 2004,
destinado al apoyo de la consolidacion de las politicas
macroecondmicas y estructurales, y mejorar la
dindmica de la deuda publica.

El Acuerdo comprende una suma total de US$1.500 m
de derechos especiales de giro (DEG) (aproximada-
mente US$2.100 m). Con la firma del Acuerdo se
tiene derecho a un primer desembolso por 193,5 m
de DEG (cerca de US$264 m), y el monto restante
de manera trimestral, previo cumplimiento de las
metas establecidas y sujeto a las revisiones periddi-
cas que el FMI debe realizar sobre el cumplimiento
del programa.

Dentro de los componentes claves del programa
se encuentran las reformas tributaria, pensional y
laboral, que ya fueron aprobadas por el Congreso
de la Republica. El Cuadro 10 muestra que las metas
se cumplieron para el primer trimestre de 2003.
Aunque el dato de inflacién en marzo (7,6%) estuvo
por encima de la meta definida con el FMI para
ese mes (6,1%), el Acuerdo contempla la existencia
de una banda de mas o menos dos puntos
porcentuales alrededor de la meta puntual de
inflacion (4,1% a 8,1%), dentro de la cual se

considera que la meta se cumplio.

CuUADRO 10

PROGRAMA CON EL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL (FMI)

Mar-03 Meta FMI
Meta FMI Observado  Diferencia Jun-03 Sep-03
(a) (b) (b) - () 1/ 1/

Piso RIN (US$m) 2/ 10.360 10.316 (44) 10.420 10.480
Meta de inflacion 6,10 7,60 1,50 6,30 6,10
Techo al déficit global del sector publico consolidado,
desde el 1 de enero de 2003 ($mm) 1.590 1.121 (469) 3.240 3.315
Techo al desembolso neto acumulado de deuda externa de mediano
y largo plazo del sector publico desde el 1 de enero de 2003 (US$m) 3/ 650 563 (87) 1.250 1.850
Techo a los desembolsos netos acumulados de deuda externa
de corto plazo del sector publico desde el 1 de enero de 2003 (US$m) 300 (226) (526) 200 200

1/ Corresponde a una meta indicativa y no a un criterio de cumplimiento.

2/ En el memorando técnico del acuerdo con el FMI se establecié un ajuste hacia abajo para el piso de las RIN por US$2,0 billones, con el fin de acomodar
la intervencion cambiaria del Banco de la Republica. Por esta razon, el criterio de desempefio de las RIN se considera cumplido a pesar de que el nivel

observado registro US$44 m por debajo del piso de marzo.
3/ Informacion preliminar a marzo de 2003.

Fuente: Banco de la Republica, DANE y Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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v

EL BANCO DE LA REPUBLICA
Y LOS SISTEMAS DE PAGOS

A. INTRODUCCION

1. Arreglo institucional sobre estabilidad
financiera

Un sistema financiero sélido y bien regulado es
esencial para la estabilidad macroeconomica y
financiera de una economia. En Colombia, en el marco
de los preceptos juridicos generales establecidos por
la Constitucion Politica y por el Estatuto Organico
del Sistema Financiero, corresponde al Gobierno
Nacional ejercer la intervencion de las entidades
financieras cuyas actividades estén orientadas al
manejo, aprovechamiento y la intervencién de
recursos captados del publico. Estas funciones son
desarrolladas basicamente por el MHCP, las
superintendencias Bancaria, de Valores y de Economia
Solidaria y el Fogafin.

Le corresponde al Ministerio de MHCP la expedicion
de la regulaciéon de las actividades financiera,
bursatil, aseguradora y cooperativa y, directamente,
a través de la Sala de Valores, la Superintendencia
Bancaria, o la Superintendencia de Economia
Solidaria. También le corresponde, en el ejercicio
de la vigilancia e inspeccion de las entidades que
realicen este tipo de actividades, a través de las
Superintendencias Bancaria, de Valores y de
Economia Solidaria. El Fogafin, por su parte,
contribuye a la proteccion de la confianza de los
depositantes y acreedores de las instituciones
financieras a través de la adopcion de medidas de
saneamiento y recuperacioén patrimonial de las
instituciones financieras y del sistema de seguro de
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deposito. Por ultimo, de acuerdo con las facultades
constitucionales que le han sido otorgadas,
corresponde al Banco de la Republica velar por la
estabilidad monetaria y actuar como prestamista de
ultima instancia y banco de bancos.

2. El Banco de la Reptblica y su funcién
en los sistemas de pagos

Como resultado del acelerado desarrollo que ha
caracterizado los mercados financieros en la Gltima
década a nivel mundial, los sistemas de pago se han
constituido en instrumentos claves para asegurar la
solidez y estabilidad del sistema financiero.

En el caso colombiano, el Banco de la Republica ha
jugado un papel fundamental en la modernizacion de
los sistemas de compensacion y liquidacion de pagos
y de titulos valores. En la siguiente seccion se muestra
larelevancia de esta funcion, expresamente contemplada
en su marco legal como banco central de nuestro pais,
parala eficiencia y seguridad de los pagos interbancarios
y del comercio, la efectividad de la politica monetaria
y la solidez del sistema financiero.

En ella se abordan los siguientes temas: i) los
conceptos basicos e importancia de un adecuado
sistema de pagos, para la estabilidad financiera, la
transmision de politica monetaria y la eficiencia
econdmica, modalidades de pagos y riesgos presentes
en el sistema de pagos (SP); ii) el papel de los bancos
centrales en los SP y, para el caso colombiano, el
papel del Banco de la Republica en la regulacion y en
la prestacion de servicios de infraestructura para el
SP, y, finalmente, iii) el manejo de riesgos en los SP
en el Banco de la Republica y otros aspectos

operativos.



B. SISTEMA DE PAGOS

1. Conceptos basicos e importancia para
la estabilidad financiera, la transmision
de politica monetaria y la eficiencia
econdémica

El SP es el conjunto de instrumentos, medios,
normas y procedimientos utilizados por los agentes
econdmicos para transferir fondos y efectuar pagos,
desde aquellos asociados con negociaciones de
bienes y servicios de bajo valor hasta operaciones
interbancarias de alto valor. El SP es un componente
basico de la “infraestructura” del mercado financiero
y de capitales, cuya funcion central es garantizar la
circulaciéon del dinero de una manera segura y
eficiente, tanto a nivel interno de cada pais, como a

nivel internacional.

El buen disefio y funcionamiento del SP contribuye a
la eficiencia econdmica, la liquidez interbancaria, la
efectividad de la politica monetaria y a la solidez y
estabilidad del sistema financiero. A través del SP los
agentes economicos liquidan sus obligaciones
originadas en transacciones pecuniarias, y de su
eficiencia depende la oportunidad y seguridad de los
pagos y la reduccion de los costos de transaccion de

la economia en su conjunto.

Asi mismo, el SP es un mecanismo indispensable
para la operacion de un mercado monetario en el
que los bancos comerciales gestionen su liquidez, y
el banco central lleve a cabo sus OMA a través de
un canal efectivo que permita la transmision clara
de las sefales de politica monetaria. Deficiencias en
el disefio del SP pueden crear problemas de liquidez
en el mercado monetario y de segmentacion del
mismo, lo cual origina presiones sobre el banco
central para actuar como prestamista de ultima

instancia.

Ademas, el SP es un elemento clave para la integracion
y profundizacion de los mercados financieros y la
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prevencion del riesgo sistémico. Los problemas de
entidades financieras en dificultades se manifiestan
inicialmente en el SP. Ello se explica por el hecho que
el incumplimiento de un participante en sus
obligaciones dentro de un SP puede originar una
cadena de incumplimientos con sus contrapartes que,
en un extremo, podrian desencadenar efectos de
naturaleza sistémica.

De acuerdo con lo anterior, las acciones en materia
de SP se han constituido en prioridades de politica
financiera de los bancos centrales y autoridades
publicas en todo el mundo. Su relevancia ha sido
reiterada con la expedicion en 2001 de los “Principios
basicos de los sistemas de pagos sistémicamente
importantes” por parte del Comité de Sistemas de
Pago y Liquidacién (CSPL)'S del Banco de Pagos
Internacionales (BPI), que constituyen “pautas
universales tendientes a alentar el disefio y la
operacion de sistemas de pago sistémicamente
importantes mds seguros y eficientes en todo el
mundo”y que son el equivalente en esta materia, a
los ampliamente conocidos “Principios basicos de
supervisién bancaria”, también del BPI. En los
comentarios siguientes se vera cOmo nuestro pais
ha alcanzado un alto grado de cumplimiento de
tales principios y cuenta con uno de los sistemas
de pagos mas so6lidos de Latinoamérica.

2. Riesgos en el sistema de pagos

Los riesgos a que estan expuestos los participantes
en un sistema de pagos pueden clasificarse como:
riesgo de crédito, de liquidez y de mercado, legal,

operacional y sistémico.

» Riesgo de crédito: Se define como el riesgo de

que una contraparte no cumpla sus obligaciones

15 El Comité sobre Sistemas de Pago y Liquidacion, cuya secre-
taria la ejerce el Banco de Pagos Internacionales, es un foro
de los bancos centrales (inicialmente del Grupo de paises del
G-10 pero que se ha ampliado para dar cabida a un grupo cada
vez mas amplio de paises, incluyendo algunos latinoameri-
canos) cuyo interés se centra en monitorear y analizar los
desarrollos en los sistemas de compensacion y de liquidacion
de pagos y de titulos valores, domésticos y transfronterizos.



ni en el presente ni en una fecha futura. Este
concepto involucra tanto el riesgo del principal
como su costo de reemplazo.

Riesgo de liquidez: El riesgo de liquidez es el que
una contraparte no liquide su obligacion por la
totalidad de su valor en la oportunidad previamente
acordada, pero debido a que no implica que el
participante sea insolvente, lo hard en un momento
posterior no determinado. Esta situacion puede
hacer que la contraparte se vea obligada a incurrir
en costos adicionales para obtener los activos
faltantes, especialmente en el caso de variaciones
adversas en el precio de titulos valores o divisas
(riesgo de mercado).

Riesgo legal: La integridad, solidez y coherencia
del marco legal constituye un elemento basico
para el buen funcionamiento de los sistemas de
pago. Ambigiiedades o incertidumbre en la
reglamentacion sobre los derechos y obligaciones
de las partes involucradas; un marco regulador e
instituciones débiles, contratos y procedimientos
deficientes o no completamente definidos; falta
de claridad en la identificacion de obligaciones
y responsabilidades frente a pérdidas, lesionan
la confianza en un sistema de pagos y minan la
certidumbre juridica.

Riesgo operacional: Caidas en los sistemas que
generen interrupciones en el procesamiento de los
pagos, problemas de seguridad y control, disefio
y mantenimiento de los sistemas, uso fraudulento
de los servicios, suplantacion de los clientes, y
problemas de autenticacion legal, constituyen una
amenaza para la solidez y el funcionamiento de
un SP.

Riesgo sistémico: Es el riesgo de que la incapacidad
de un participante para cumplir al vencimiento sus
obligaciones en un SP o una interrupcion de dicho
sistema pueda originar que otros participantes en
el SP no puedan a su vez cumplir al vencimiento
sus propias obligaciones.
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3. El papel de los bancos centrales
en los sistemas de pagos

El rapido avance de la tecnologia ha permitido un
vertiginoso crecimiento de los volimenes y los valores
de las transacciones y pagos, tanto a nivel nacional
como internacional, en mercados financieros cada
vez mas integrados. Por tal motivo, la eficiencia,
estabilidad y seguridad de los sistemas de pago se
han convertido en objetivos estratégicos para los
bancos centrales (BC) en todo el mundo, cuyo
involucramiento en esta materia, como regulador,
vigilante de su funcionamiento o como prestador de
servicios al sistema financiero se ha vuelto cada vez
mas relevante, en especial a partir de la década de los

afnos noventa.

Como elemento comun, practicamente todos los
BC del mundo ofrecen al menos un sistema de
pagos que permita el intercambio de los fondos
mantenidos en €l por los intermediarios financieros,
para efectos de permitir la transferencia de fondos
entre ellos y para la ejecucion de la politica
monetaria. Y aunque muchos participan también en
diversas modalidades de SP de bajo valor (cheques,
pagos electronicos, etc.), la experiencia a este

respecto es mas variada.

Adicionalmente, la vigilancia de los SP se ha
convertido en una de las funciones claves de muchos
BC. En varios paises europeos de herencia britanica,
Brasil, México y otros, esta funciéon se ha
contemplado en leyes expresamente expedidas con
tal proposito. A falta de un marco legal expreso, se
ha recurrido mas bien a la persuasion y la busqueda
de mecanismos informales de cooperacion y liderazgo

por parte de los BC.

4. El Banco de la Republica y los sistemas
de pago

En Colombia, la contribucion del Banco de la
Republica a la modernizacion y fortalecimiento del
sistema de pagos, en los planos normativo, operativo

e institucional ha sido significativa.



a. Papel del Banco de la Republica
en la regulacion de los sistemas de pago

La Ley 31 de 1992 doto al Banco de la Republica de
las facultades legales para “regular la circulacion
monetaria y, en general, la liquidez del mercado
financiero y el normal funcionamiento de los pagos
internos y externos de la economia”.

Mas recientemente se dio otro importante paso en
materia normativa con la expedicion de la Ley 795 de
2003, en cuyo articulo 6°, literal j, que modifica el
articulo 48 del Estatuto Orgdnico del Sistema
Financiero en lo que respecta a las facultades de
intervencion del Gobierno Nacional, se le asigna a
éste ultimo la de “Regular los sistemas de pago y las
actividades vinculadas con este servicio que no sean
competencia del Banco de la Republica. Esta facultad
se ejercera previo concepto de la JDBR, a fin de que
este organismo pueda pronunciarse sobre la incidencia
de la regulacion en las politicas a su cargo”.
Adicionalmente, el articulo 70 de la misma ley confiri6
facultades a la Superintendencia Bancaria para
someter: “a la inspeccion, vigilancia y control... las
entidades que administren los sistemas de tarjetas de
crédito o de débito, asi como las que administren
sistemas de pagos y compensacion...”.

De lo anterior se desprende, de una parte, el
reconocimiento de que la regulacion de los sistemas
de pago de alto valor corresponde a la JDBR, como
lo venia siendo desde 1992, y de otra, que
corresponde al Gobierno Nacional desarrollar una
nueva area reglamentaria, relacionada con los sistemas
de pago de bajo valor (que incluye diversas
modalidades de pagos electronicos al detal, tarjetas
de crédito y débito, etc.) y su supervision, previo
concepto de la JDBR en lo de su competencia.

En desarrollo de sus atribuciones, la JDBR ha
expedido reglamentaciones sobre los servicios de
pago que opera el propio Banco, las cuales han
sido complementadas por detalladas circulares
reglamentarias y manuales operativos. En ellas se
definen de una forma explicita las condiciones de
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acceso a los sistemas y las entidades autorizadas, los
derechos y obligaciones, tanto de los participantes
como del propio Banco de la Republica en su calidad
de operador y proveedor de servicios, el régimen
sancionatorio por incumplimientos, los procedimientos
operativos y condiciones técnicas, las instrucciones
para el manejo de contingencias y las causales y
consecuencias de la salida, voluntaria o forzada, de un

intermediario del sistema.

b. Papel del Banco de la Reptiblica como
proveedor de servicios de infraestructura
para el sistema de pagos

En el plano operativo, desde comienzos de la década
de los noventa el Banco de la Republica inici6é una
profunda reforma a la infraestructura de sistemas
de pago, orientada a hacer mas seguras y eficientes
las transacciones que efectian los intermediarios
financieros y del mercado de capitales. En la primera
mitad de la década, los objetivos se orientaron a
sustituir los documentos fisicos (cheques), que
predominaban para efectuar los pagos corres-
pondientes a operaciones interbancarias tanto de alto
como de bajo valor, y los titulos de deuda publica,
por nuevos instrumentos de pago y medios
electronicos de canalizacion de las drdenes e

instrucciones.

Asi, en 1992 el Banco de la Republica puso en
funcionamiento el Depdsito Central de Valores (DCV),
para el manejo desmaterializado de titulos valores
emitidos o administrados por él mismo, asi como los
valores publicos que constituyen inversiones forzosas
o sustitutivas de las entidades sujetas a la supervision
de la Superintendencia Bancaria. El Deposito agiliza
las operaciones en el mercado de valores, simplifica
los pagos de capital e intereses, elimina los riesgos
de robo y falsificacion asociados con el traslado y la
manipulaciéon de los mismos. Ademads, la conexion
automatica del DCV con el sistema de cuentas de
depdsito, permite aplicar el principio de entrega contra
pago en la liquidacion de las negociaciones de titulos
administrados por el DCYV, con lo cual se elimina el
riesgo de crédito de contraparte. El Depdsito también



permite la realizaciéon de OMA de una manera
eficiente, oportuna y segura, lo cual es de critica
importancia para el manejo moderno de la politica
monetaria.

En 1993 se implement6 el servicio de cuentas de
depoésito en moneda nacional (CUD), el cual
constituye el mecanismo de pagos de alto valor. Este
servicio se presta basicamente a intermediarios
financieros y del mercado de valores. Las cuentas
son de cobertura nacional, con control de saldo en
linea. A través de este sistema se liquidan transacciones
tales como operaciones de politica monetaria, pagos
de la Direccion del Tesoro Nacional, operaciones del
mercado monetario interbancario y liquidacion de
fondos en las operaciones de titulos valores
depositados en el DCV y otros depositos, redes de
cajeros y los saldos de los sistemas de compensacion

y negociacion interconectados con el mismo.

Para efectos de la telecomunicacion con el Banco de
la Republica, de manera agil, segura y con proteccion
(“encriptacion”) de la informacion, se desarrollo al
tiempo con DCV y cuentas de deposito el “portal” de
acceso denominado Sistema Electrénico del Banco
de la Republica (SEBRA), eliminando las instrucciones
en papel. A los servicios anteriores se afiadi6 luego el
acceso a través de SEBRA a las OMA vy a diversos

servicios informativos del Banco de la Republica.

Posteriormente, en julio de 1998 se introdujo una
importante reforma en el modo de operar el sistema
de pagos: desde entonces, toda operacion que curse
por el CUD debe ajustarse al principio de liquidacion
bruta en tiempo real (LBTR)', de forma que si la

16 Existen diversas modalidades de compensar y liquidar pagos.
Se puede optar por compensar (netear) obligaciones mutuas
entre un par de participantes (bilateral) o un conjunto de
ellos (multilateral), en un momento designado del tiempo,
lo cual se conoce como liquidacion neta diferida (LND). O
bien, se puede optar por liquidar (pagar en forma definitiva)
operacion por operacion (bruta), de manera inmediata y
continua (en tiempo real), lo cual se conoce como Liquida-
cion bruta en tiempo real (LBTR).

Puesto que en los sistemas que utilizan la LND (como es el
caso de los cheques), la liquidacion de los pagos ocurre usual-
mente al finalizar el dia, este tipo de sistema involucra una
extension de crédito intradia implicita por parte de la insti-
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entidad generadora de la transaccion no tiene suficientes
fondos en su cuenta en el momento en que envia la
orden de pago, ésta es rechazada. La LBTR asegura la
finalidad inmediata de la operacion, le da alta seguridad
a los participantes y previene riesgos de crédito y la
propagacion del riesgo sistémico.

Los mecanismos de LBTR, aunque contribuyen en
forma determinante a la reduccion de riesgos, son
muy exigentes en lo que concierne al manejo y
disponibilidad de liquidez intradia en el sistema. Con
el fin de contribuir a su mejor funcionamiento, el
Banco de la Republica efectué importantes ajustes
en sus politicas de SP, dentro de las cuales se destaca
la introduccion a finales de 1998 del mecanismo
de los Repos intradia y la revision de la secuencia de
sus operaciones intradiarias. Estas modificaciones
contribuyeron a incrementar la disponibilidad de
liquidez del sistema y a mejorar la posicion de caja
con la que inician el dia los intermediarios financieros
y del mercado de capitales y la interrelacion del SP
de alto valor con el de otros sistemas de compensacion
y liquidacion.

En la segunda mitad de la década de los noventa, el
Banco inici6 una segunda etapa de modernizacion en
el SP, cuyas prioridades se concentraron en lograr una
mayor profundizacion y transparencia en el mercado
de deuda publica, en la modernizacion del canje de los
cheques, y en la implementaciéon de sistemas
electronicos para los pagos de bajo valor y para
operaciones de cambios internacionales. Es asi como
entre 1998 y 1999 se pusieron en funcionamiento
cuatro nuevos sistemas electrénicos administrados por
el Banco de la Republica:

tucion receptora de los recursos a la entidad pagadora. En un
esquema de este tipo, el incumplimiento de un participante
puede generar efectos en cadena sobre otros que, a su vez, no
puedan cubrir sus obligaciones. En un caso extremo, esta
situacion podria generar presiones sobre el banco central
para que entre a financiar los faltantes de quienes incumplen,
causando efectos monetarios y de riesgo moral no deseados.
En el caso de los sistemas de LBTR, los pagos se liquidan en
cuanto son aceptados por el sistema y, por lo tanto, tienen
“finalidad” inmediata. Este tipo de sistema elimina los ries-
gos de crédito inherentes a los LND pero es mas exigente en
materia de manejo de liquidez intradia, como se explica en el
texto.



1) El sistema electronico de negociacion (SEN),
sistema transaccional para la compraventa
secundaria de titulos de deuda publica, inter-
conectado con el DCV y con el sistema de cuentas
de depdsito del Banco de la Republica, para el
cumplimiento de las operaciones bajo el principio
de entrega contra pago;

2) El sistema de compensacion electronica de cheques
(CEDEC), camara automatizada para la transmision
electronica de la informacion del canje, el cual sigue
compensando bajo un esquema multilateral neto
diferido y liquidando automéaticamente contra las
cuentas de deposito de las entidades bancarias
en el Banco de la Republica, en la misma fecha,-
valor de la presentacion de los documentos al
cobro;

3) El sistema de compensacion electronica nacional
interbancaria (ACH-CENIT), camara de compen-
sacion automatizada que compensa transferencias
electronicas tipo débito y crédito bajo un es-
quema de “neteo” multilateral y las liquida en
forma automadtica contra las cuentas corrientes
de las entidades autorizadas en el Banco de la
Republica, y

4) El sistema de operaciones internacionales (SOI),
mediante el cual se atiende el trdmite de operaciones
de convenios internacionales (ALADI), de giros y
reintegros y de transacciones con organismos
internacionales. Mas recientemente, el Banco ha
venido trabajando en armonia con los intermediarios
del mercado cambiario en el disefio de un
mecanismo que permita la liquidacion de las
operaciones de divisas bajo el principio de entrega
contra pago para mayor seguridad de todos los
agentes.

El conjunto de reformas y acciones por parte del
Banco de la Republica ha tenido un profundo impacto
sobre las transferencias de fondos y el mercado de
capitales colombiano.

De una parte, el saldo de capital de los titulos
depositados en el DCV (que incluye TES y otros
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titulos de deuda del Gobierno Nacional, TDA de Finagro
y bonos de Fogafin) paso de $1,3 b en 1994, a $9,1 b
en 1996, $38,1 b en 2000, $56,7 b en 2002 y $61,0b a
junio de 2003. En cuanto al nimero de operaciones en
el DCV, éste ha aumentado de 43.129 en 1996, a
535.552 en 2000 y a 693.444 en 2002. Por su parte,
el valor mensual promedio de las operaciones con
titulos de deuda publica negociadas en el SEN ha
crecido exponencialmente: $1,2 b en 2000, $12,9 b
en 2002 y $16,2 b en el primer semestre de 2003.

En lo que concierne a los pagos de alto valor, la
plataforma ofrecida por el Banco modificé de modo
permanente la forma de efectuar transferencias entre
bancos, poniendo de presente la importancia de la
seguridad y la oportunidad de los pagos electronicos,
lo cual ha permitido confinar el cheque basicamente
a operaciones de bajo valor. E inclusive entre estas
ultimas, el cheque ha perdido participacion relativa
frente a otras modalidades de pagos electronicos
(tarjetas débito y crédito, sistemas de audiorespuesta,
ACH, etc.). Asi, el nimero de operaciones canalizadas
através del SEBRA por la sumatoria de transferencias
de fondos y pago de transacciones en el DCV pas6
de 157 mil en 1996 a 545 mil en 2000 y a 1,12 m en
2002. En valor, su monto pas6 de $291 b en 1996 a
$1.361b en 2000 y a $2.620 b en 2002. Se debe
subrayar que desde abril de 2001 la totalidad de los
sistemas de pago de bajo valor que operan en el pais
liquidan el resultado final de su compensacion en
cuentas de depdsito del Banco de la Republica y que
desde octubre de 2001 se implementd un mecanismo de
liquidacion de entrega contra pago para los titulos
de deuda privada depositados en Deceval'’.

Los pagos electronicos de bajo valor canalizados a
través de las ACH Colombia (de propiedad privada) y
CENIT (del Banco de la Republica) también han tenido
un notable avance, al pasar de $6,4 b en 1999, a
$35,5b en 2000 y a $70,6 b en 2002. En cambio, el

El Deposito Centralizado de Valores (Deceval), es una socie-
dad andénima constituida con capital aportado por los secto-
res financiero y bursatil del pais. Esta entidad administra
titulos privados inscritos en el Registro Nacional de Valores
e Intermediarios.



uso del cheque ha decrecido considerablemente como
resultado del avance de los pagos electronicos. Asi,
mientras en 1996 la cdmara de compensacion
interbancaria del Banco de la Republica proces6 212
m de cheques por un valor de $532 b, durante el afio
2002 el intercambio de cheques entre bancos se redujo
a 77 m de cheques por un monto aproximado de $309
b. En ello también ha influido en forma determinante
la introduccion del gravamen a los movimientos
financieros (hoy del tres por mil) a fines de 1998 y la
mayor demanda de billetes que éste trajo consigo'®.

Finalmente, es oportuno enfatizar que, en la provision
del conjunto de servicios antes mencionados, el
lineamiento de politica establecido por el Consejo de
Administracion del Banco de la Republica ha sido la
recuperacion de costos a través del cobro de tarifas
a los usuarios de los servicios y a los emisores de los
titulos, incorporando dentro de dichos costos una
estimacion del costo de oportunidad de los recursos
invertidos.

¢. Manejo de riesgos en los sistemas de pago
en el Banco de la Repiblica y otros aspectos
operativos

Como se menciond anteriormente, la administracion
de riesgos es bésica para el disefio de sistemas de
pago seguros. El Banco de la Republica ha venido
implementando diferentes mecanismos que permitan
garantizar un normal funcionamiento de los sistemas
que administra.

Este tema reviste especial importancia en el caso del
sistema de alto valor, CUD, el cual, de acuerdo con la
BPI,
sistémicamente importante, es decir, que una falla en

definicion del es considerado como
su operacion podria desencadenar un efecto en cadena
que afectaria al conjunto del sistema financiero. Hasta
1998, el CUD operaba a través de un esquema de
“neteo” multilateral con liquidacion diferida al final del

Como una contribucion al analisis y la discusion publica y a
la transparencia sobre su gestion, el Banco de la Republica
publica boletines trimestrales de estadisticas sobre sistemas
de pago en su pagina de Internet en la que se puede encontrar
el detalle de esta informacion.
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dia, lo cual involucraba un potencial riesgo crediticio.
Con el fin de otorgar finalidad mas pronta a este tipo
de operaciones, a partir de dicho afio se adopt6 en el
CUD un esquema de liquidacion bruta en tiempo real
con control de saldos en linea.

De igual manera, en 1998, con el fin de mitigar el
riesgo de liquidez, 1a JDBR establecid el mecanismo
de Repo intradia. Por este medio, el Banco otorga
liquidez intradia a las entidades financieras, con el fin
de facilitar la fluidez en los pagos electronicos que se
efectian a través de sus cuentas de deposito. En este
orden de ideas, y con el mismo objetivo, en febrero
de 2001, se implemento el mecanismo de Repo
“overnight” por compensacion. A través de esta
operacion se suministran recursos a los intermediarios
financieros que participen en la compensacion
interbancaria de cheques y otros instrumentos de pago
fisicos, para cubrir faltantes que puedan ocurrir en
la primera sesion del canje, o para incrementar el saldo
de la cuenta de deposito para prevenir posibles
faltantes al cierre de dicha sesion del canje, o para
cubrir faltantes en la cuenta de deposito al cierre de
la segunda sesion, por efecto del reproceso de la
compensacion al excluir una entidad participante.

En lo que concierne a la administraciéon del riesgo
tecnologico, el Banco ha adoptado una serie de medidas
preventivas encaminadas a reducir la probabilidad de
una caida en sus sistemas: redundancia en ambientes
de coémputo y comunicaciones, centro de computo en
un sitio alterno con capacidad de recuperacion de la
actividad del sistema practicamente “en caliente”,
monitoreo constante e implementacion de alarmas para
eventos de espacio, memoria y procesos, soporte
técnico continuo por areas internas y proveedores de
software. Adicionalmente, se han establecido
procedimientos de contingencia tanto para
comunicaciones, como para hardware y software. Estos
planes comprenden desde la transmision por canales
alternos con medidas idoneas de seguridad, hasta
duplicacion de equipos y reproceso a través de otras
aplicaciones o procesos manuales.

En relacion con la prevencion de riesgos operacionales
originados en errores humanos, se han establecido



procedimientos de doble intervencion y verificacion
de actividades operativas, revision periddica de
bitdcoras, capacitacion permanente del recurso
humano, y verificacion de procesos y procedimientos
por parte de las areas de control interno y auditoria.

Con el fin reducir los riesgos en materia de seguridad
y de garantizar la confidencialidad, autenticacion,
no repudio, disponibilidad y auditabilidad en los
sistemas de pago del Banco, se han establecido
sistemas de comunicaciones encriptados, en los
cuales se realizan controles al acceso mediante la
autenticacion por medio de Smart Card via codigos
de seguridad, y foken sincrénico, implementacion de
Gateway y Praxis de autenticacion en el sistema
SEBRA, “encriptaciéon” por software para la
transmision de archivos, llaves asimétricas y perfiles
por usuario en cada aplicacion.

Por otro lado, con el objeto de evaluar y realizar los
correctivos que se requieran, se han establecido
procedimientos de monitoreo continuo para cada uno
de los sistemas que administra el Banco. A través de
estos procedimientos se elaboran diagnosticos sobre
la situacién y evolucion de los servicios, mediante
analisis estadisticos que permiten determinar el
comportamiento de los principales actores del
mercado, tipos de operaciones y horarios criticos,
entre otras variables.

Por ultimo, para la implementacion de las medidas
relacionadas con los objetivos y directrices que rigen
los sistemas de pago, la coordinacién con los
participantes en los sistemas juega un papel muy
importante. Por tal razén, el Banco de la Republica
ha establecido comités de usuarios para cada uno de
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los sistemas que administra, los cuales constituyen
foros de analisis y discusion que facilitan no solo la
evaluacion de los servicios que presta el Banco, sino
también la divulgacion publica de los objetivos y las
politicas centrales que adopte el Banco en materia de
sistemas de pago. Adicionalmente, y con los mismos
propositos, el Banco participa activamente en los
comités técnicos convocados por la Asociacioén
Bancaria, la Bolsa de Valores de Colombia, Deceval,
entre otros, y mantiene canales permanentes de
dialogo bilateral con participantes individuales y con
agremiaciones sectoriales.

C. CONCLUSIONES

El Banco de la Repuiblica ha tenido un papel de gran
importancia en el desarrollo y modernizacion del sistema
de pagos en Colombia. Los progresos alcanzados en
esta materia, por una parte, han incidido favorablemente
en la ejecucion de la politica monetaria, en la reduccion
de factores de inestabilidad en la demanda de medios
de pago, en la solidez del sistema financiero y en la
confianza del publico en el dinero, y por otra, han
contribuido a elevar la eficiencia y productividad del
sector financiero, al tiempo que han potenciado la
promocion por parte de los intermediarios de nuevos
servicios financieros a sus usuarios y al publico en
general. Todos estos factores deben favorecer la
competitividad del sector y la reduccion de los
margenes de intermediacion financiera y contribuyen
de manera determinante en la prevencion de riesgos
que puedan afectar la estabilidad del sistema
financiero.



V

LAS RESERVAS INTERNACIONALES DE COLOMBIA Y SU
MANEJO RECIENTE

A. LAS RESERVAS INTERNACIONALES
EN EL MANEJO MACROECONOMICO

Las reservas internacionales se definen como los
activos en el exterior bajo el control de las autoridades
monetarias, que se pueden utilizar para corregir
desequilibrios de la balanza de pagos, mediante la
intervencion del Banco en el mercado cambiario. El
nivel de las reservas se constituye en un indicador de
la solvencia del pais. Los mercados financieros
internacionales se caracterizan por ser eficientes en
el manejo de la informacion y susceptibles a cambios
en las percepciones de riesgo, exhibiendo gran
volatilidad. Las reservas internacionales sirven como
garantia de que la Nacion esta en capacidad de honrar
sus obligaciones. A mayor nivel de reservas, mayor
es el acceso a los mercados y menor el costo; por el
contrario, si las reservas caen por debajo de un nivel
que los prestamistas internacionales consideran
“adecuado”, los mercados se cierran, se incrementa
la prima de riesgo, y las agencias calificadoras
disminuyen su percepcion sobre la probabilidad de
cumplimiento de los pagos del pais.

La decision de las autoridades economicas sobre el
monto apropiado de reservas internacionales debe
tener en cuenta los costos y beneficios de mantener
un determinado nivel. Asi, la politica del manejo de
las reservas no solamente debe comparar el costo
de oportunidad de las distintas alternativas en que puedan
invertirse las reservas (como el consumo, la inversion
o el pago de la deuda) sino el costo para la economia
de quedarse sin ese nivel adecuado de reservas. Llevar

las reservas a niveles que no permitan contar con
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una garantia para enfrentar choques externos tiene
un gran costo econémico y social y puede conducir
a situaciones dificiles que cuestionen la propia
viabilidad econémica y politica del pais.

B. EL MANEJO RECIENTE DE LAS
RESERVAS INTERNACIONALES

1. La estrategia del Banco de la Republica
para el manejo de las reservas
internacionales

El manejo de las reservas internacionales por parte
del Banco de la Republica debe ser entendido como
parte de una estrategia macroeconémica mas general,
desarrollada en coordinacién con el MHCP, con tres
elementos centrales: la aplicacion de una politica
monetaria de inflacion objetivo; la permanencia de
un régimen de tasa de cambio flotante, y la
administracion optima de las reservas internacionales.
Estos componentes buscan garantizar la estabilidad
de la economia como requisito fundamental para el
crecimiento econéomico y el desarrollo social.
La principal justificacion para la seleccion de esta
estrategia es la existencia de instrumentos adecuados
para hacer frente a los choques externos y a las
fluctuaciones domésticas. Para su ejecucion se ha
definido un conjunto de instrumentos destinados a
la acumulacion o desacumulacion de reservas
internacionales, y al control de la volatilidad de la tasa
de cambio (véase capitulo II). Asi mismo, se han
definido unos criterios para administrar las reservas
internacionales del pais, tal como se explica en la

siguiente seccion.



2. El nivel actual de las reservas
internacionales y criterios
de su administracion

Las reservas internacionales netas totalizaron en junio
de 2003, US$10.499,8 m, US$340,7 m inferiores al
saldo registrado en diciembre de 2002". El principal
componente de las reservas internacionales lo consti-
tuye el portafolio de inversion 89,9% del total de las
mismas, 0 US$9.443,8 m, a junio de 2003. El saldo
remanente esta compuesto por: i) la posicion de reser-
vas en el FMI y los aportes al Fondo Latinoamericano
de Reservas, US$704,2 m; ii) los derechos especiales de
giro (DEG), US$160,2 m; iii) el oro, los pesos andinos
y los saldos positivos de convenios internacionales
por US$133,1 m, y iv) los depdsitos a la orden y el
efectivo en caja por US$63,6 m. Asi mismo, en junio
de 2003 se contabilizaron pasivos externos a corto
plazo por US$5,0 m (Cuadro 11).

Los criterios de administracion de las reservas
internacionales son, en orden de importancia,
seguridad, liquidez y rentabilidad. Asi, las reservas solo
se invierten en aquellos titulos con la mas alta
calificacion crediticia otorgada por las diferentes
agencias calificadoras con mayor trayectoria
internacional®®. Debido a que el criterio de seguridad
limita el potencial del retorno que las inversiones puedan
tener, el Banco realiza estudios con el objetivo de
mejorar eficientemente el rendimiento de las
inversiones, mediante la definicion de una politica de
liquidez que, teniendo en cuenta sus necesidades
de reservas en el corto plazo, permita elevar su
desempefio. A partir de estos estudios, las reservas
internacionales se han dividido en tres tramos
cuantificables, cuyo monto lo determina la probabilidad
de utilizacion de recursos en diferentes periodos de
tiempo, con un nivel de confianza elevado. Estos tramos
son: 1) el capital de trabajo, que cubre las necesidades
inmediatas de liquidez; ii) el tramo indexado, que se

define como un tramo de liquidez intermedia y su monto

1 Son iguales al total de las reservas internacionales, o reservas

brutas, menos los pasivos externos a corto plazo del Banco de
la Republica. Estos ultimos estan constituidos por obligacio-
nes a la vista en moneda extranjera con agentes no residentes.

estd limitado por la desacumulacion historica de las
reservas brutas en periodos de un afio, con un nivel
de confianza del 99%, iii) el tramo no indexado,
compuesto por aquellos fondos que tienen una
probabilidad inferior a 1% de ser empleados en un
horizonte de tiempo de un afio.

Para facilitar los pagos del pais en el exterior, el
portafolio de inversiones de las reservas mantiene una
composicion cambiaria en proporciones similares a
los egresos de la balanza de pagos de la Nacion que,
en la actualidad, es de 86% en dolares americanos,
11% en euros y 3% en yenes japoneses. El Banco no
especula con esa estructura, puesto que las tasas de
cambio son precios de activos extremadamente
volatiles, imposibles de predecir. Hacerlo implicaria
tomar riesgos excesivos, aumentar la probabilidad de
arrojar pérdidas en un afio, y tener una menor
capacidad de proteger la economia contra choques
externos (en contradiccion con los criterios de
administracion anotados antes). La practica colombiana
es comun en la definicion de la composicion cambiaria
de las reservas internacionales en la mayoria de los
paises. Esta tendencia se ha fortalecido en los ultimos
anos: de acuerdo con el ultimo informe del FMI, la
composicion por moneda de las reservas
internacionales de todos los paises es como aparece
en el Cuadro 12%'.

Para cumplir con los criterios de inversion de las
reservas se ha definido como parametro de riesgo
que en ningun afio se presenten retornos negativos
con las inversiones de las reservas, con un nivel de
confianza cercano a 95%. Para instrumentar esta
politica, se construyen indices de referencia para cada
uno de los tramos de liquidez, que consisten en
portafolios 6ptimos que maximizan el retorno sujeto
a los parametros de riesgo, incluyendo la composicion
cambiaria, y liquidez definidos, y unos lineamientos

2 La calificacion crediticia minima aceptable por el Banco es
A- seglin Standard & Poor’s y Fitch Ratings y 43 segun
Moody’s Investors Service.

Fondo Monetario Internacional (2002). Informe Anual del
Directorio Ejecutivo correspondiente al ejercicio cerrado el
30 de abril, por esta razén la informacion sélo esta disponi-
ble hasta el afio 2001
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CuADRO 11

PRINCIPALES COMPONENTES DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES
(MILLONES DE DOLARES)

Descripcion Junio Part. Diciembre Part. Junio Part.
2002 % 2002 % 2003 %
Caja 35,9 0,3 38,8 0,4 63,6 0,6
Efectivo en caja 35,3 0,3 36,4 0,3 63,0 0,6
Depositos a la orden 0,6 0,0 2,4 0,0 0,6 0,0
Inversiones 9.841,5 91,0 9.825,7 90,6 9.443,8 89,9
Portafolio directo 6.621,8 61,2 4.806,3 443 4.297,7 40,9
Portafolio en administracion 3.219,7 29,8 5.019.,5 46,3 5.146,1 49,0
Oro 104,4 1,0 112,1 1,0 112,8 1,1
En caja 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
En custodia 104,4 1,0 112,1 1,0 112,8 1,1
Fondo Monetario Internacional 528,9 4.9 542,0 5,0 560,6 5,3
DEG 148,6 1,4 154,8 1,4 160,2 1,5
Posicion de reserva 380,3 3,5 387,1 3,6 400,4 3,8
Fondo Latinoamericano de Reservas 309,1 2,9 323,8 3,0 323,8 3,1
Aportes 289,1 2,7 303,8 2,8 303,8 2,9
Pesos andinos 20,0 0,2 20,0 0,2 20,0 0,2
Convenios Internacionales 1,0 0,0 1,7 0,0 0,3 0,0
Total reservas brutas 10.820,8 100,0 10.844,1 100,0 10.504,8 100,0
Pasivos de corto plazo 3,8 0,0 3,6 0,0 5,0 0,0
Convenios internacionales 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bancos del Exterior 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Fondo Latinoamericano de Reservas FLAR 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Valores por pagar compra inversiones 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Intereses causados de los pasivos 3,8 0,0 3,6 0,0 5,0 0,0
Total reservas netas 10.817,0 100,0 10.840,5 100,0 10.499,8 100,0

Fuente: Banco de la Republica.

de inversion que permiten mejorar el retorno obtenido
por el indice de referencia, a través de la compra de
activos diferentes a los que componen el indice.

El Banco de la Republica administra directamente los
dos primeros tramos y utiliza firmas internacionales
especializadas para el tercer tramo, con lo que se
aprovecha su amplia experiencia, sus fortalezas
geograficas y sus técnicas de administracion®?. Este
tercer tramo, a su vez, se divide en dos tipos de
mandato: uno global que concentra las estrategias
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basadas en fundamentales econémicos en los
diferentes paises y uno de rotacioén de activos en
los Estados Unidos, cuyo fin es aprovechar los
beneficios de los diferentes activos de inversion que

ofrece el mercado norteamericano.

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



CUADRO 12
COMPOSICION CAMBIARIA DE LAS RESERVAS A NIVEL GLOBAL

(PORCENTAJE SOBRE EL TOTAL)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Doélar americano 55,3 56,7 56,6 57,0 60,3 62,4 65,9 68,4 68,1 68,3
Yen japonés 7,6 7,7 7,9 6,8 6,0 5,2 5,4 5,5 5,2 4.9
Libra esterlina 3,1 3,0 3,3 3,2 3.4 3,7 3,9 4,0 3,9 4,0
Franco suizo 1,0 1,1 0,9 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Euro (*) 26,4 24.9 24,8 23,2 21,2 19,7 14,8 12,7 13,0 13,0
Otras 6,5 6,6 6,4 8,9 8,3 8,4 9,3 8,8 9,1 9,0

(*) Antes de 1999 se agregan las monedas que componen el euro en la actualidad.

Fuente: FMI.

En la actualidad, el Banco de la Republica cuenta con
los servicios de cuatro firmas especializadas, Barclays
Global Investors, J. P Morgan Investment Management
Inc., Goldman Sachs Asset Management y Morgan
Stanley Investments L. P. Las dos primeras firmas
administran mandatos globales y estan ubicadas en
Inglaterra mientras que las segundas administran
mandatos de rotacion de activos y estan ubicadas en
los Estados Unidos. Estas entidades fueron escogidas
mediante un riguroso proceso de seleccion®.

El proceso de seleccion comienza con la preseleccion
de potenciales administradores, la cual se efectiia dentro
de las firmas lideres en el mercado y se ha basado en
determinados criterios generales como su alta
calificacion crediticia, experiencia en el servicio de
administracion de fondos, su exposicion crediticia frente
a Colombia, su afiliacién a comisionistas de bolsa en los
Estados Unidos y su calidad de subsidiarias de
creadores de mercado ante la Reserva Federal de
Nueva York. Las firmas preseleccionadas son
invitadas a responder una solicitud de oferta que

3 A cada uno de estos factores se les asigna un peso y una
calificacion de acuerdo con criterios previamente estableci-
dos. Adicionalmente, se considera las propuestas economicas,
a las cuales también se les asigna una calificacion. La califica-
cion final de cada entidad candidata, que es la que determina la
seleccion del administrador externo, corresponde a una pon-
deracion de la calificacion total de los factores evaluados con
la solicitud de oferta, las visitas que se realizan a la entidad,
y la calificacion asignada a las propuestas econdémicas.
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evalia factores como la estructura de la empresa
(activos, clientes, experiencia en relacion con bancos
centrales, situacion legal), su organizacion (estructura
organizacional, recurso humano, procesos internos
de tecnologia y flujos de informacion), proceso de
inversion (filosofia de inversion, proceso de toma de
decisiones, alternativas de inversiéon empleadas), la
produccion de reportes y los métodos de conciliacion,
los ofrecimientos de servicios adicionales en
entrenamiento y transferencia de tecnologia y el
analisis de rendimientos en portafolios comparables
a los de las reservas.

De acuerdo con encuestas publicadas recientemente,
las firmas que actualmente prestan sus servicios al
Banco se encuentran dentro de las lideres en el

mercado?.

Estas firmas son evaluadas constantemente a través
de indicadores que miden variables como el exceso
de retorno generado, la utilizacion del riesgo y su
capacidad operativa. El objetivo de esta evaluacion
es garantizar la calidad de la gestion dentro de los

% Por ejemplo, segun el “ranking” de la firma especializada
Institucional Investor, Goldman Sachs Management ocupa
el tercer lugar dentro de los administradores mas importan-
tes del mundo; Morgan Stanley Investment Management, el
cuarto; J. P. Morgan Fleming Asset Management, el sexto; y
Barclays Global Investors, el décimo.



paradmetros definidos inicialmente para el programa
de administracion externa que se resume en la
consecucion de excesos de retorno frente a su
correspondiente indice de referencia de forma
consistente y eficiente en el tiempo.

Del portafolio total de inversiones, el Banco de la
Republica gestionaba directamente US$4.283,7 m
(45,43% del total del tramo de inversiones), incluido
un capital de trabajo de US$691,6 m, a finales de
junio de 2003. Los administradores externos
gestionaban el restante 54,57%, o US$5.146,1 m?*.

A junio de 2003, el indice de referencia mediante el
cual se evalua la gestion del mandato global registro
un rendimiento de 3,41% en lo corrido del afio,
mientras que la porcién administrada por Barclays
Global Investors obtuvo un retorno de 4,36% y
J. P. Morgan Investment Management Inc., registro
un rendimiento de 3,22%. Por su parte, el indice de
referencia para el mandato de rotacion de activos
fue de 1,34% mientras que el portafolio administrado
por Goldman Sachs Asset Management fue de 1,67%
y la firma Morgan Stanley Investment L. P. registro
en el mismo periodo un rendimiento de 0,76%. La
porcion del portafolio administrada directamente por
el Banco de la Republica, excluyendo el capital de
trabajo, registré un rendimiento a junio de 2003 de
2,11%, similar al obtenido por el indice de referencia,
mediante el cual se evalua la gestion de esta porcion.
El capital de trabajo registré6 un rendimiento de
0,59%?7%.

El riesgo crediticio para el total del portafolio de
inversiones se concentra principalmente en el sector
soberano, incluyendo corto y largo plazo, con un
63,97% del portafolio; la proporcion restante se
distribuye entre los demas sectores, asi: 19,97% en
el sector bancario, 8,38% en el corporativo, 4,07%

» A mayo 31 de 2003, el monto aproximado administrado por
cada firma es: Morgan Stanley Investments L. P. US$1.241m,
Goldman Sachs Asset Management US$1.260 m, J. P.
Morgan Investment Management US$1.318 m y Barclays
Global Investors US$1.332 m.

Las cifras puede que no sumen debido al redondeo. Las tasas
son del periodo y no estan anualizadas.
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en el supranacional y 3,61% en el Bank of
Internacional Settlements (BIS)?. A junio de 2003, la
distribucion de este riesgo de acuerdo con las
calificaciones otorgadas por las agencias especializadas
fue la siguiente: el 44,25% “P-17, el 46,09% “AAA”,
el 5,17% “AA”, el 0,34% “A” y el 3,61% en BIS?®. La
distribucion del riesgo crediticio refleja el criterio de
seguridad con que se administran las reservas

internacionales.

El rendimiento neto del portafolio de inversion de las
reservas internacionales obtenido tanto por el Banco
de la Republica como por los administradores
delegados totalizd, en lo corrido del afio hasta junio,
US$209,2 m, de los cuales US$98,5 m se originaron
en ingresos por causaciones y US$110,7 m
correspondieron a ganancias derivadas de la
valoracion a precios de mercado de las reservas
internacionales®. Las ganancias por valoracion se
generaron tanto por la evolucién del euro y del yen
frente al délar, US$106,7 m, como por la valorizacion
de las inversiones en bonos resultante de la reduccion
de las tasas de interés, US$4,0 m.

3. Evolucion reciente e indicadores
de las reservas internacionales

A junio 30 de 2003, las reservas internacionales netas
incluyendo valorizaciones, registraron una reduccion
de US$340,7 m en lo corrido del afio, de los cuales
los componentes mas importantes fueron: un
incremento de US$225,3 m por concepto de los
rendimientos netos de los activos que conforman
las reservas internacionales, una disminucioén de

US$344,5 m por concepto de ventas de divisas por

Y Banco de pagos internacionales.

B Standard & Poor’s, Moody's y Fitch Ratings. La clasifica-
cion P-1 hace parte del sistema de calificaciones de Moody s,
“Sistema de primer orden”, el cual se utiliza para calificar la
habilidad de los emisores en el cumplimiento de sus obligacio-
nes de corto plazo (vencimiento original inferior a un afio).
En particular, la designacion P-1 se otorga a los emisores que
tienen la mas alta probabilidad de repago.

Por referirse al portafolio de reservas, esta cifra no incluye
valorizaciones por DEG, oro, aportes al FLAR y convenios
internacionales.



ejercicio de opciones de desacumulacion de reservas
y una disminucion de US$220 m correspondientes
a la transferencia de utilidades al Gobierno Central.

Como se analiz6 en detalle en el informe al Congre-
so de marzo de 2003, una forma de evaluar los ni-
veles internacionales de un pais es construyendo
indicadores de liquidez con criterios aceptados
internacionalmente’. Entre estos, los mas emplea-

dos son las reservas internacionales y su relacion
con las amortizaciones de deuda externa, e impor-
taciones. En el Cuadro 13 se puede apreciar que
estos indicadores se sitian en la actualidad en nive-
les considerados adecuados segin los estandares
internacionales.

¥ Véase Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Re-

publica, marzo de 2003, pp. 56-59.

CUADRO 13

INDICADORES DE CAPACIDAD DE PAGO, JUNIO DE 2003

Indicador Brasil Chile Colombia México Peru

1/ 2/
RN / Meses de importacion 4,23 11,03 9,82 4,05 14,73
RN / Deuda externa 0,07 0,38 0,28 0,36 0,36
RB / Amortizaciones deuda 3/ 0,87 1,91 1,03 1,02 1,99

RN: Reservas netas.

RB: Reservas brutas.

1/ Cifra de reservas netas a abril de 2003.

2/ Cifras de reservas netas y brutas a mayo de 2003.

3/ Amortizaciones deuda publica y privada proximos 12 meses. Calculos Goldman Sachs y J. P. Morgan.

Fuente: Bancos centrales.
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EL USO DE LOS RECURSOS DEL BANCO DE LA REPUBLICA
Y SUS ESTADOS FINANCIEROS

LaAsamblea Nacional Constituyente de 1991 introdujo
importantes modificaciones a las funciones que venia
ejerciendo el Banco de la Republica. La nueva Carta
no solo declaré que el Banco estaria organizado como
una persona juridica de derecho ptiblico, con autonomia
administrativa, patrimonial y técnica, sino que también

limit6 algunas de sus funciones.

A partir de la nueva Constitucion, las actividades del
Banco se enfocaron a cumplir las funciones basicas
de regular la moneda, los cambios internacionales y el
crédito, emitir la moneda legal, administrar las reser-
vas internacionales, ser prestamista de Giltima instan-
cia y banquero de bancos, y servir como agente fiscal
del Gobierno. En especial, la prohibicion de establecer
cupos de crédito o dar garantias a favor de particula-
res, salvo cuando se intermedien lineas externas, hizo
que el Banco pudiera implementar su tarea de asegu-
rar una mayor estabilidad monetaria y cambiaria.
Adicionalmente, la ley cre6 una serie de instituciones
financieras publicas especializadas para otorgar crédi-
to como Finagro, Bancoldex, Findeter y la FEN que
reemplazaron las actividades que realizaba el Banco a
este respecto. Igualmente, por disposicion de la Ley 9
de 1991 se establecié un nuevo régimen cambiario y
se desmontd el control de cambios, cuya vigilancia
erarealizada fundamentalmente por la Oficina de Cam-
bios, administrada por el Banco de la Republica.

A. LA ACTIVIDAD DEL BANCO, suUs
FUNCIONES, UTILIDADES Y COSTOS

Las funciones asignadas al Banco se pueden dividir
en cuatro actividades perfectamente identificables:

banca central, servicios bancarios, industrial y metales
y la actividad cultural. Como complemento a lo
anterior, existe una infraestructura de servicios de
seguridad, gestion informatica y una red de sucursales
para el apoyo de las actividades indicadas.

El Grafico 24 resume el componente de egresos por
cada una de las actividades mencionadas obtenidas
de los estados de resultados por actividades para el
afo 2002.

1. Banca central

Para cumplir la funcién de apoyo técnico a la JDBR
en sus decisiones sobre politica monetaria, cambiaria
y crediticia, asi como para la administracion de las
reservas internacionales, el Banco cuenta con una
estructura funcional en la Gerencia Técnica con un
equipo de profesionales altamente calificado. Como
ejecutora de las decisiones de la Junta Directiva,
la Gerencia Técnica realiza las operaciones de
intervencion en los mercados cambiario y monetario
y administra las reservas internacionales con estrictos

criterios de seguridad, liquidez y rentabilidad.

Elmandato legal de estabilidad de precios y los cambios
en los mercados internacionales de capitales ha hecho
necesario un analisis profundo del funcionamiento
de la economia colombiana y ha requerido la
modernizacién del manejo de las reservas
internacionales como principal activo de la institucion
y uno de los determinantes principales del acceso del

pais a recursos externos.

La actividad de banca central ha generado en
los ultimos cinco afios entre el 89% y el 95% de los



GRAFICO 24
PARTICIPACION PORCENTUAL DE LOS EGRESOS

POR ACTIVIDADES, 2002
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Fuente: Banco de la Republica.

ingresos del Banco, dentro de los cuales los intereses
y rendimientos de las reservas internacionales, el
mayor valor de los TES en las operaciones de
expansion monetaria y los Repos de expansion son
los méas significativos. Esta actividad demand6 el
61,5% de los egresos de la entidad en el afio 2002
que se reflejan en egresos propios de banca central
y gastos administrativos. De los primeros, son
relevantes los intereses y rendimientos que se pagan
por la remuneracion de las cuentas de depdsitos de
los bancos comerciales y de la Direccion del Tesoro
Nacional y en menor magnitud, por los Repos de
contraccion. Otros egresos que vale la pena
mencionar son los derivados de las diferencias en
cambio de las obligaciones del Banco en moneda
extranjera, producto de las lineas de crédito externas
que aun existen (en las que el Banco es el garante de
la Nacion), de las cuentas de deposito del sistema
financiero y del Gobierno Nacional, asi como de
los aportes en organismos internacionales. Como
resultado de la estrategia de ajuste y reduccion de
gastos administrativos se ha registrado una
disminucién de los gastos administrativos
(incluyendo los gastos de personal y los gastos
generales) del 14,5% en términos reales en los

ultimos cinco anos.
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2. El Banco como una empresa de servicios
bancarios

Las actividades del Banco de la Republica relacionadas
con el sector financiero se fundamentan en sus
funciones como banquero y prestamista de ultima
instancia de los establecimientos de crédito, como
agente fiscal del Gobierno y como promotor del
funcionamiento eficiente y seguro del sistema de
pagos. LaLey 31 de 1992 le sefala, ademas, funciones
como a) administrador del depdsito de valores, que
comprende recibir en depdsito y administracion los
titulos que emita, garantice o administre el Banco y
los valores que constituyan inversiones forzosas o
sustitutivas a cargo de las entidades sometidas a la
inspeccion y vigilancia de la Superintendencia Bancaria;
b) apertura y manejo de las cuentas de deposito que se
requieran para el funcionamiento del sistema de pagos;
¢) prestar el servicio de compensacion interbancaria;
d) administrar los convenios de pago y de crédito
reciproco celebrados con otros paises, €) seguimiento
y registro de las actividades de operaciones de cambios
internacionales.

Para el cumplimiento de estas funciones, el Banco ha
desarrollado diversos sistemas electronicos de
transaccion que, con una tecnologia que corresponde
a los mas estrictos estandares internacionales,
contribuyen a mejorar la eficiencia, transparencia,
oportunidad y seguridad de los servicios bancarios
que presta, impulsando el desarrollo del sistema de
pagos en Colombia.

En los ultimos cinco afios, los ingresos derivados de
la actividad de servicios bancarios se ha incrementado
en mas del 38% en términos reales, mejorando su
contribucion a los ingresos totales del Banco de un
2,8% a un 4%, producto basicamente del incremento
de las comisiones fiduciarias recibidas por la
administracion de los titulos de deuda publica emitidos
en el DCV y su custodia, por cobros sobre la
transferencia de dinero entre titulares de cuentas de
deposito en el Banco, por las transacciones realizadas
en el servicio electronico de negociacion (SEN), por
la provision de efectivo al sector financiero, por la
compensacion interbancaria de cheques y por



comisiones sobre las consignaciones en moneda
extranjera que realizan los intermediarios del mercado
cambiario.

El volumen de las operaciones sobre cuentas de
depdsito a través del sistema cuentas de depdsito
(CUD) se ha duplicado en los ultimos cuatro afios,
alcanzando en 2002 un nivel de 76.606 transferencias
en promedio por mes con un valor promedio
de $185.867 mm mensual, en tanto que la planta de
personal asociada se ha disminuido en un 33%, gracias
a la mayor sistematizacion y eficiencia operativa. Al
cierre de 2002, este sistema administraba 637 cuentas

en moneda nacional y extranjera.

Respecto a la prestacion del servicio de
compensacion interbancaria de cheques, la labor del
Banco ha sido determinante para contribuir a reducir

costos en los bancos comerciales y automatizar
procesos gracias al intercambio electrénico de
informacion. Durante 2002 se compensaron 76,6 m
de cheques, por valor de $308,9 b. Esta compensacion
implica dos sesiones diarias (una de ellas nocturna),
en las cuales se realiza ademas el intercambio fisico de
los documentos.

En lo que concierne a los servicios bancarios
internacionales, cabe sefialar, en primer lugar, que
éstos son una de las operaciones de mas alto riesgo
que realiza el Banco de la Republica e implican una
elevada carga operativa por los mecanismos de
control que exigen. Unas de ellas corresponden a
operaciones propias de la administraciéon y manejo
de las reservas internacionales, las cuales ascendieron
a 2.332 operaciones por un monto de US$69.116 m
en el afio 2001 y 2.319 por un monto de US$72.414 m

ACTIVIDAD DE SERVICIOS BANCARIOS

El DCV en los Gltimos cuatro afios ha triplicado la cantidad de transacciones y casi duplicado el saldo de los

titulos depositados en el mismo periodo. Dentro de ellas se incluyen las operaciones Repos o compra-ventas

definitivas con titulos de deuda publica o cartera, como ejecucién de la politica monetaria sefalada por la

JDBR, cuyo volumen ha presentado un incremento significativo. Por el contrario, la planta de empleados para

este servicio ha presentado una disminucién del 20% entre 1999 y 2002. A su vez, el sistema electrénico

de negociacién SEN, ha presentando un crecimiento exponencial en los Gltimos afios, tanto en cantidad de

cierres realizados como en el volumen de titulos transados, pasando de 5.000 cierres y mds de $5 b de titulos

transados en 1999, a mas de 87.000 cierres y més de $155 b en 2002; sin incrementar la planta de personal

que atiende este servicio.

Operaciones DCV Operaciones SEN Operaciones monetarias

Banco de la Republica

Aio Cantidad de Saldo Cantidad Volumen Cantidad de Valor
operaciones de titulos de cierres transado operaciones ejecutado

($mm) ($mm) ($mm)

1999 236.467 31.576 5.247 5.739 10.506 83.534
2000 271.412 38.000 12.076 14.607 7.724 117.533
2001 535.552 46.708 53.877 84.411 11.837 187.700
2002 693.444 56.715 87.040 155.492 18.786 233.829

Fuente: Banco de la Republica.

65



en 2002. Otras se originan en instrucciones de giro al
exterior por solicitud de las entidades financieras, del
Gobierno Nacional y los pagos propios del Banco en las
que se incluyen las operaciones de intervencion en
el mercado cambiario. Durante los tiltimos cuatro afios, el
Banco hizo 18.777 giros por valor de US$35.179 m.

Otro tipo muy diferente de actividades en el frente
cambiario se relaciona con el registro de la deuda
externa publica y privada, las inversiones de
capital extranjero en el pais y de capital colombiano
en el exterior, las cuentas de compensacion a través
de las cuales personas naturales y juridicas realizan
sus operaciones de cambio internacional de
obligatoria canalizacion y la recepcién y
procesamiento de la informacion requerida para
elaborar la balanza cambiaria. Este conjunto de
servicios es uno de los que mas se ha modernizado
en el Banco, pasando en pocos afios de la recepcion
de documentos fisicos y elaboracién manual, a
medios magnéticos y luego al uso extensivo del
Internet, con procesamiento automatizado. Desde
que se inici6 el acceso al Internet en septiembre de
2001, se ha procesado a través de la red 4,7 m de
operaciones de cambio.

A pesar del significativo volumen de operaciones de
giro al exterior y el registro de operaciones cambiarias,
la planta de personal dedicada a ellas se ha disminuido
en un 20%.

Por otra parte, el Banco de la Republica coordina
y planea en el ambito nacional las acciones
necesarias para satisfacer adecuadamente la
demanda a nivel nacional de numerario y a
determinar, para el futuro, las necesidades de
moneda y billetes que exigird la economia. Con este
proposito realiza los despachos de numerario a todo
el pais, cuyo costo de distribucion para 2002
ascendio a $3.422 m. Asi mismo, desempena la
funcién de pagos y recibo a los bancos en moneda
corriente y extranjera.

Para brindar el soporte necesario con el fin de atender
estos servicios de forma que se satisfagan adecuada-
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mente los requerimientos de los usuarios y de la
ciudadania en general, muchos de los servicios antes
enumerados requieren una infraestructura operativa
y administrativa que implica mantener personal con
horarios extendidos para la atencién nocturna a nivel
nacional y/o jornadas de operacion interna de dos
turnos. A pesar de ello, y gracias a los esfuerzos por
hacer mas eficientes sus procesos, la participacion
de la actividad de servicios bancarios en el total de
los egresos del Banco ha ido decreciendo
gradualmente, al pasar de 19,6% en el afio 1998, a
16,7% en 2002.

3. El Banco como una empresa industrial
y de metales preciosos

De acuerdo con lo dispuesto en la Ley 31 de 1992,
el Banco debe producir o importar las especies que
constituyen la moneda legal colombiana,
conformada por billetes y moneda metalica, para
abastecer los requerimientos del pais. El Banco de
la Republica empezd a imprimir algunos billetes en
1958 y, a partir de 1989, produce todos los billetes
que circulan en el pais. La Fabrica de Moneda, que
opera en la ciudad de Ibagué desde el afio 1982,
igualmente produce y acufia la moneda metalica
requerida para satisfacer la demanda nacional. Para
ello se cuenta con plantas dotadas de la
infraestructura, maquinaria y tecnologia requeridas
para una actividad de esta naturaleza. Los billetes y las
monedas nacionales incorporan disefios y
caracteristicas a través de procesos tecnoldgicos
sofisticados para garantizar su calidad y seguridad.
Tanto la Imprenta como la Fabrica de Moneda
elaboran sus propias herramientas de produccion
(planchas, matrices, punzones y troqueles).

Como los ingresos de esta actividad se circunscriben
al valor facial de la moneda metalica que entra en
circulacion, y se registran los costos de produccion
tanto de billetes como de moneda metalica que se
ponen en circulacion, egresos que adicionalmente
incluyen los costos de reposicion de las especies
monetarias, el estado de resultados de la actividad

industrial tiende a ser deficitario, tal como ocurre en



general en otros bancos centrales. No obstante lo
anterior, el Banco ha vendido monedas para otros
paises de la region y participa en licitaciones
internacionales para proveer billetes y monedas a otros
paises, con el fin de generar otros ingresos por esta
actividad.

Se destaca que en el afio 2000 se realiz6é un ajuste
importante a la planta de personal de la fabrica de
moneda, pasando de 164 a 40 funcionarios. Esta
reestructuracion demandé la modernizacién de los
procesos productivos, el nuevo esquema de trabajo
le ha significado al Banco una mayor eficiencia en la
labor de produccion y una reduccion del 44,21% en
el costo de produccion de cada moneda, en el periodo
de 2000 a 2002.

Los egresos de esta actividad fueron el 11% para el afio
2002 del total de egresos del Banco, de los cuales el
70% corresponde a egresos operacionales repre-
sentados en los costos de emision de billetes y del
valor facial de la moneda destruida y el 17% a gastos
administrativos®!.

La produccion de billetes en 2002 fue de 620 m de
piezas de diferentes denominaciones, con costos
de produccion de $35.894,5 m. La produccion de
moneda metalica en 2002 fue de 38,8 m de piezas con
un costo de produccion de $6.396 m. Asi mismo, el
Banco, a través de las agencias de compra de oro
(lugares apartados como Condoto y Guapi)
administradas directamente, compra, dentro de
estandares de precision, exactitud y seguridad, el oro,
la plata o el platino de produccién nacional que le es
ofrecido en venta, lo refina y posteriormente vende
el metal en el mercado nacional o internacional. Si
bien el valor de las compras ha disminuido en los
ultimos afios, la funcion del Banco de la Republica es
muy importante, pues establece un precio de referencia
para los mineros (Grafico 25).

31 Incluye gastos de personal y gastos generales diferentes a

costos de produccion.
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GRAFICO 25
EMISION DE BILLETES Y MONEDA METALICA
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4. El Banco como una empresa de servicios
culturales

En virtud de lo dispuesto en el articulo 25 de la Ley
31de 1992 y el articulo 26 de los Estatutos, el Banco
continuo con las actividades culturales que desarrollaba
antes de la ley, a través del Museo del Oro y la
Biblioteca Luis-Angel Arango (BLAA) con sus
extensiones de musica y artes plasticas, las areas
culturales y bibliotecas regionales en las sucursales,
asi como sus colecciones de arte, numismatica y
filatelia.

La actividad cultural del Banco busca colaborar con
el rescate, preservacion, andlisis, estudio y difusion
del patrimonio cultural de la Nacion para proteger la
identidad cultural del pueblo colombiano. El Banco
de la Republica ha conformado, a lo largo de su
historia, colecciones bibliograficas, de artes plasticas
y de piezas precolombinas, de numismatica y filatelia
de reconocimiento nacional e internacional, las cuales

se encuentran al servicio de la comunidad en general.

La coleccion de artes plasticas esta conformada por
obras pictoricas y de escultura, la cual contiene una
muestra representativa de lo mejor del arte colombiano
y latinoamericano. Buena parte de las obras se



encuentra exhibida en las 10 salas de exposicion ubicadas
en el sector de La Candelaria en Bogota y recibe més de
586.000 visitantes al afio. Frecuentemente se realizan
exposiciones con obras de reconocidos artistas
nacionales e internacionales, logrando asi el
acercamiento de la comunidad con las grandes obras
de la plastica mundial.

La mayoria de las areas culturales del Banco (16 de
27) prestan servicios al publico hasta en horas de la
noche e inclusive durante los fines de semana en
horarios que, en general, terminan a la 1:00 de la tarde
del sabado. La BLAA atiende al publico los domingos
hasta las 6:00 de la tarde (graficos 26, 27 y 28).

El Banco mantiene un muy buen indice medio de
ocupacion de 4,2 usuarios / dia por puesto y una
elevada rotacion de libros de 4,9 usos por afio.
Adicionalmente, el Banco ofrece a través de Internet
una pagina Web cuyo objetivo principal es extender
los servicios que ofrece la BLAA y el Museo del Oro

sin tener que visitar sus instalaciones.

Dentro de su funcién cultural el Banco ha
apoyado financiera, operativa y logisticamente
tanto el Plan Nacional de Bibliotecas que adelanta
el Gobierno Nacional como la red de bibliotecas del

GRAFICO 26
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Distrito Capital. A través de acuerdos de cooperacion
contribuye a una mejor prestacion de servicio de
consulta bibliografica, catalogacion y adquisicion de
colecciones, con lo que se pretende reducir la
duplicidad de esfuerzos, costos de operacion y agilizar
los procesos internos de cada biblioteca. Esto redunda
en mayor servicio a la comunidad a la vez que permite
a la biblioteca Luis-Angel Arango controlar el
crecimiento de sus usuarios (Cuadro 14).

GRAFICcO 27

INCREMENTO COLECCION BIBLIOGRAFICA (¥)
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(*) Incluye las colecciones de Bogota, sucursales y las de canje y donacion.
Durante el afio 2000 se evidencia un incremento importante generado por la
compra de las colecciones de las seis sucursales que inician operaciones duran-
te este afio (Valledupar, Sincelejo, Santa Marta, Florencia, Tunja y Popayan).
Fuente: Banco de la Republica.

GRAFICcO 28
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La actividad cultural gener6 ingresos por $3.700 m,
menos del 1% de los ingresos totales del Banco y
contribuy6 con el 10,7% de los egresos del Banco en
2002, de los cuales el 35,4% corresponde a gastos de
personal, lo cual se explica por el caracter esencial de la
atencion al publico que tienen estas actividades. Sin
embargo, esta participacion ha venido decreciendo

CUADRO 14

ESTADISTICAS ACTIVIDAD CULTURAL ANO 2002

La actividad cultural beneficia el equivalente a la cuarta

parte de la poblacion colombiana, asi:

Visitantes
Bibliotecas 8.500.000
Museo del oro 939.000
Artes plasticas 586.000
Musica 257.000
Programas independientes 94.000
Colecciéon bibliografica
Volimenes 1.120.000
Consultas anuales por Internet 1.665.000
Bibliotecas a nivel regional 19
Centros de documentacion 5
Coleccion del Museo del Oro (%)
Piezas de orfebreria 34.000
Ceramica 13.500 Aprox.
Liticos 3.396
Concha 1.127
Artefactos de hueso 324
Textiles 116

(*) Fue iniciada por el Banco en 1939, con el fin de recuperar y

preservar el patrimonio prehispanico

Gran parte de la coleccion esta expuesta en el Museo del Oro en

Bogota y en los museos regionales ubicados en las sucursales de

Armenia, Cali, Cartagena, Manizales, Pasto y Santa Marta.

» Colecciones visitadas por aproximadamente 912.000 personas
al aflo, a lo cual se suman cerca de 27.000 visitas virtuales a la
coleccién por Internet.

* Coleccién unica en el mundo, periédicamente se solicita el
préstamo de piezas para ser exhibidas en exposiciones
internacionales. Intercambio cultural para la divulgacion a nivel
mundial de nuestro patrimonio cultural precolombino.

Adicionalmente, se prestan servicios educativos tales como:

+ Préstamo de maletas didacticas

* Videos y cartillas

» Realizacion de talleres para maestros y escolares

Fuente: Banco de la Republica.
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en los ultimos afios. Entre 2001 y 2002, el gasto
cultural muestra un crecimiento real del 21,8%
explicado principalmente por la conversion de 11
sucursales bancarias en dependencias culturales.

5. Servicios de apoyo

a. Seguridad

El Banco de la Republica cuenta con un sistema de
seguridad propio cuya organizacion tiene como
objetivo principal la proteccion integral de sus
dependencias y valores®, asi como la seguridad del
transporte de los mismos y la realizacién de
investigaciones especiales, algunas en coordinacion
con organismos internacionales para la prevencion y
lucha contra la falsificacion de la moneda. Siguiendo
los estandares internacionales, el sistema de seguridad
estd organizado dentro de la estructura administrativa
del Banco a cargo de una Subgerencia, con una
planta de personal especial, dotacion de vehiculos
blindados y de mecanismos de seguridad y de
comunicacion propios®’. En forma permanente esta
area vigila y controla a nivel nacional el acceso en
100 bovedas de valores y a 59 edificaciones del Banco
y sus alrededores, opera 31 centrales de alarma
satelitales y durante el afio 2002 se realizaron 1.238
operaciones de transporte de valores de las cuales
312 fueron aéreas.

Los gastos por el sistema de seguridad en el afio 2002
fueron de $22.923 m, lo cual representa 39,9% de los
gastos generales y 5,8% de los egresos corporativos
del Banco. Dentro de estos se destacan los gastos de
personal por $12.078 m (56,2%), la vigilancia privada
contratada por $5.318 m (24,7%), los gastos
operacionales $3.595 m (16,7%), la depreciacion de
equipos $453 m (2,1%) y los gastos no operacionales
$44 m (0,2%).

La situacion de orden publico del pais ha forzado al
Banco a intensificar las medidas de seguridad para

32 Articulo 45 de La ley 31 de 1992 y articulo 77 del Decreto
2520 de 1993.

3 Articulo 78 del Decreto 2520 de 1993.



proteger los valores que custodia y sus instalaciones.
A pesar de ello, durante el periodo de 1999 a 2002,
los desembolsos asociados al sistema de seguridad
han crecido tan solo un 1,0% en términos reales.

b. Tecnologia informatica

En el proceso de modernizacién tecnoldgica
emprendida por el Banco para optimizar los servicios
bancarios y en especial el sistema de pagos, el Banco
ha realizado desde la segunda mitad de la década
anterior una significativa inversion tecnologica que
ascendid a $68 mm?** desde 1996 a 2002 en la
actualizacion de hardware y software.

La estrategia de modernizacion tecnoldgica fue
apoyada mediante la contratacién externa
de servicios en cuatro frentes, a saber: desarrollo
de sistemas de informacion, servicio de soporte,
servicio de telecomunicaciones de datos y
mantenimiento de sistemas de informacion. Gracias
a la contratacion externa se logré modernizar varios
servicios simultaneamente, atender tareas altamente
especializadas y esporadicas de manera répida y a
menores costos, acceder a servicios de alta calidad,
con tecnologia actualizada y personal especializado,
manteniendo el tamafio de la planta de personal, con
un cubrimiento de soluciones a todas las areas del
Banco.

A pesar de que se han hecho cuantiosas inversiones en
tecnologia, los gastos de personal y generales asociados
al uso y mantenimiento de dicha tecnologia se han
sostenido durante el periodo de 1999 a 2002 en
promedio en el 7,2% de los egresos corporativos
totales del Banco, siendo la participacion mas alta la
del ano 2001, con 8,1%, como consecuencia de un
mayor valor en la amortizacion de los sistemas de
informacion.

De la estructura de gastos en informatica, se destaca
lo correspondiente al mantenimiento, depreciacion
de equipos y las amortizaciones de programas para
computador, cuya suma equivale al 38% de los gastos

3 A precios corrientes.
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en informatica en el afio 2002 y a mas del 50% en los
afios 2000 y 2001. Por otra parte, los gastos de
personal en las areas de informatica en el Banco
correspondieron a la mitad de los gastos totales en
informatica en el afio 2002.

6. Capacitacion

El Banco hace un particular énfasis en su politica de
capacitacion y por lo mismo, destina los recursos
necesarios para que ella se desarrolle eficientemente,
lo cual se refleja en el incremento del 8% en términos
reales de estos gastos en los ultimos cinco afios. Esta
politica, acertada a juicio de la administracion, le ha
permitido contar con personas de las mas altas
calificacion e idoneidad, condicion ésta indispensable
para atender la delicada labor que le ha sido
encomendada al Banco.

Los programas de capacitacion interna se desarrollan
mediante el otorgamiento de becas para estudios de
postgrado y cursos cortos en el exterior y dentro
del pais, que son aprobados de acuerdo con las
necesidades de las areas y proyectos especificos.
Como sucede en otros esquemas de capacitacion,
los empleados beneficiados con becas en el pais o
en el exterior adquieren una deuda con el Banco por
el valor de su beca que se amortiza con tiempo
trabajado de acuerdo con la duracion del programa
de estudio. Este tipo de programas representa cerca del
44% en promedio de los gastos de capacitacion del
Banco de los ultimos cinco afios. El personal del
Banco también participa en programas de estudios
profesionales en el pais (14% en promedio de los
gastos de capacitacién), seminarios y cursos
promovidos bien por el Banco u otras entidades
(Cuadro 15).

El Banco también otorga becas a personas no vinculadas
laboralmente con la institucion, dentro de los
programas conocidos como becas de doctorado
en economia, doctorado en derecho econémico y
jovenes talentos, cuyo objetivo es contar con
profesionales capacitados que puedan aplicar sus
conocimientos no sélo en beneficio del Banco de la
Republica sino en beneficio del pais. Este rubro tiene



CUADRO 16

BECARIOS PATROCINADOS POR EL BANCO DESDE 1980

Afos Funcionarios No funcionarios Total
Becas Becas Becas Jovenes
pais exterior economia talentos
1980-1999 361 158 69 7 595
2000 36 15 6 0 57
2001 26 13 6 0 45
2002 31 8 5 2 46
Total 454 194 86 9 743

Fuente: Banco de la Republica.

una participacion de cerca del 23% en promedio en
los ltimos cinco afios de los gastos de capacitacion
del Banco.

Ha habido también un esfuerzo importante en
capacitacion para el reentrenamiento del personal en los
nuevos procesos de operacion originado por el
proceso de ajuste y la movilidad de personal que
¢l genero.

El beneficio de la capacitacion con los programas
mencionados, se extiende como un aporte de la
entidad al pais en la medida en que un ntimero
importante de sus participantes ha colaborado o se
encuentra actualmente colaborando en diferentes
posiciones directivas dentro del propio Banco o del
Gobierno Nacional, entidades de investigacion,

organizaciones gremiales y en la academia.

B. UNA DECADA DE AJUSTE EN
EL BANCO DE LA REPUBLICA,
1991-2002

Desde 1991 el Banco emprendié una estrategia
de reingenieria de la entidad, motivada por la
modificacion de las funciones que se dio a raiz
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de la nueva Constitucion de 1991. El criterio ha
sido lograr mayor eficiencia y calidad en su
operacion, asi como mejorar la capacidad de analisis
del Banco en su conjunto. La estrategia se concibio en
cuatro aspectos centrales: modificacion de la
estructura, revision permanente de procesos para
hacerlos mas eficientes y menos costosos, reduccion
de la planta de personal y contratacion externa de

servicios.

1. Modificacion de la estructura

Se modifico la estructura del Banco, tanto en
Bogota como en las sucursales y en la Fabrica de
Moneda por la via de reducir niveles jerarquicos,
agrupar funciones e integrar unidades de operacion.
En 1993 se tenian cuatro unidades reportando
directamente a la Gerencia General que se redujeron
a dos, a través de las cuales se integrd toda la
actividad en la Oficina Principal, con la consecuente
disminucién de areas funcionales. En forma similar,
en las sucursales se eliminaron varios niveles que
reportaban a la Gerencia como se explica en el
aparte correspondiente a la reingenieria de la red
de sucursales. La estructura de cargos del Banco
se ha profesionalizado atn mads, pues los cargos
profesionales representan ahora el 40,06% de la
planta, frente al 32,86% que representaban en
1998.



2. Revision permanente de procesos

No so6lo en virtud de los nuevos imperativos de las
normas legales expedidas en 1991 y la consecuente
modificacién de la estructura, sino como una labor
permanente, el Banco desde ese momento aboco la
tarea de revisar sus procesos internos con el fin de
hacerlos mas agiles y transparentes, menos costosos

y por lo mismo mucho mas eficientes.

Ello se ha hecho mediante la eliminacion de controles
innecesarios e ineficientes insistiendo en la necesidad
de que los propios procesos se autocontrolen, supresion
de tramites superfluos y cargos asignados para tal fin,
asi como la informacién redundante y la intensa
utilizacion de tecnologia informatica tanto en la gestion
de servicio a los usuarios externos como en la

operacion interna.

Se podrian citar valiosos ejemplos de redisefio de procesos
en las areas de servicios bancarios, Fabrica de Moneda e
Imprenta de Billetes. En esta ultima se logré una
disminucion real del 5,49% en el costo por billete para el
periodo de 2000 a 2002 y una reduccion del 7,5% en el
nivel de imperfectos de impresion y se logrd asi operar
con indices internacionales de excelencia.

3. Reduccion de la planta de personal

A diciembre de 1990, la planta de personal era de
5.212 empleados, la cual pasé6 en diciembre de 2002
a 2.529 empleados, con una reducciéon de 51,48%
en ese periodo, principalmente a través de:

e Un plan de pension temprana de 1993, con el
cual se retiraron 560 trabajadores. Se calcula que
este plan generd un beneficio en términos de valor
presente neto en 10 afios, del orden de $14.000
m de 1993.

e Un programa de retiro con bonificacion, que
permiti6 la desvinculacion de 580 trabajadores
mas, equivalente al 14% de la ndmina en ese
momento. El Banco recuperé el valor de las
bonificaciones entregadas por este programa en
menos de dos afios. Adicionalmente, se logré que
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GRAFICO 29
EVOLUCION DE LA PLANTA DE PERSONAL
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Fuente: Banco de la Republica.

el 94% de los empleados se acogiera a las normas
de la Ley 50, a cambio de una bonificacion. Con
la reduccion de costos que implicod eliminar la
retroactividad de las cesantias, el costo de la
bonificacion se recuperd en tres afios y, a partir
de 1998, origin6 un ahorro cada vez mayor para
el Banco.

* No cubrimiento de vacantes, proveyendo
unicamente las que se consideran indispensables
(Grafico 29).

4. Contratacion externa de servicios

Otro componente del proceso de reingenieria que ha
llevado a cabo el Banco de la Republica es la
eliminacion de muchas actividades que antes se
realizaban internamente y que, se concluy6, podrian
hacerse de manera mas eficiente a través de
contrataciones externas. Este es el caso, por ejemplo,
del area editorial que tenia el Banco para sus
publicaciones, la cual ya habia quedado obsoleta y
representaba un costo mayor que imprimirlas en
talleres especializados.

Todo este proceso ha llevado a una reduccion del
total de gastos corporativos del Banco, entre 1998 y
2002 de 21,9% en términos reales, al tiempo que ha



CUADRO 16
EGRESOS CORPORATIVOS EN TERMINOS REALES

(MILLONES DE PESOS CONSTANTES DE 1998)

1998 1999 2000 2001 2002 Variacion %

1998-2002
Gastos de personal 124.511 130.436 126.795 119.530 117.835 (5,4)
Gastos de pensionados 150.514 1/ 51.754 50.798 49.778 66.994 (55,5)
Gastos generales 38.884 37.871 35.884 35.601 32.054 (17,6)
Gastos culturales 3.836 4.059 5.070 4.424 4.630 20,7
Depreciaciones, Amort. provisiones 15.898 20.964 22.028 31.062 38.997 2/ 145,3
Total egresos corporativos 333.643 245.084 240.575 240.394 260.511 (21,9)

1/ En este aflo se provisiond el 100% del pasivo actuarial.
2/ De esta cifra $10.000 m corresponden al apoyo a la red de bibliotecas.

Fuente: Banco de la Republica.

multiplicado y hecho mas eficientes sus servicios
bancarios mediante la utilizacion de tecnologia de
vanguardia. Se destaca que los gastos de personal se
redujeron en el 5,4% en términos reales en los ultimos
cinco afos. Las cifras correspondientes se ven en el
Cuadro 16.

5. Administracion de las reservas
internacionales

En 1997 el Departamento de Reservas Internacionales
inici6 un proyecto estratégico para optimizar la
administracion de las reservas, el cual resulté en
una politica de inversion mas eficiente y consistente
con las practicas del mercado internacional. La
instrumentacion de esta nueva politica implicod
adicionalmente cambios importantes en los demas
aspectos asociados en la administracion de las
reservas, dentro de los cuales se destacan:

a. Estructura organizacional: se adecua a los
estandares de segregacion de funciones de la
industria financiera.

b. Recurso humano: se definié una politica integral
del recurso humano, la cual se inicia con una
rigurosa seleccion de personal que involucra la
evaluacion del conocimiento técnico, dominio del
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idioma inglés y caracteristicas personales de los
candidatos y continta con un esquema de
entrenamiento enfocado al area, que, en promedio,
requiere un periodo de seis afios y un compromiso
de largo plazo entre el profesional y el Banco. Por
ultimo, la politica salarial busca minimizar la
rotacion de personal al ofrecer salarios competitivos
con respecto al promedio de la industria.

. Plataforma tecnologica: en este aspecto se han

observado cambios sustanciales a través de la
sistematizacion de los procesos criticos de la
administracion de reservas, lo cual ha conllevado
a una significativa reduccion de tiempos, costos
y errores operativos, asi como al aumento en la
capacidad operativa y analitica de las areas para
la administracion del riesgo de mercado y la
medicién y atribucion de desempefio®.

Manejo del riesgo operativo: el mayor énfasis en la
administracion del riesgo operativo ha resultado en
una minimizacion de la probabilidad de errores y
fraudes, y en una mayor confiabilidad sobre la
continuidad del negocio. Esto se ha logrado, a través

La metodologia que utilizan por estos sistemas esta acorde
con los estandares mundialmente difundidos de AIMR y GIPS
(Global Investment Performance).



El Banco ha sido constantemente considerado como ejemplo en el manejo adecuado de reservas y ha

participado activamente en seminarios y programas de capacitacién con el FMI y el Banco Mundial. El Banco

ha sido pionero en el desarrollo junto al Fondo Monetario en los estdndares de manejo adecuado de

reservas y en los estandares de diseminacién de informacién. Este documento de difusién publica se encuen-

tra en inglés en el siguiente vinculo http://www.imf.org/external/np/mae/ferm/2003/eng/index.htm

de la segregacion de funciones, el mantenimiento de
manuales de procedimientos, el establecimiento
de estrictos niveles de seguridad para el acceso a
los sistemas y un s6lido plan de contingencia.

6. Servicio médico

Este servicio para empleados del Banco se inici6 en
1946, antes de la creacion del Instituto de los Seguros
Sociales, y por laudo arbitral del afio 1965 se extendid
a pensionados y familiares.

El Banco desde que se cre6 el ISS ha hecho aportes al
sistema general de seguridad social, tanto en salud
como en pensiones. Igualmente a riesgos profesionales
a partir de la Ley 100 de 1993.

A marzo 31 de 2003 habia 17.195 afiliados, distribuidos
asi: 2.516 empleados, 3.711 pensionados, 4.912
familiares de empleados y 6.056 familiares de
pensionados. La atencion de esta poblacion demando
el 7,2% de los egresos corporativos en el afio 2002.
Estos gastos crecieron 2,2% en términos reales para
el periodo de 2000 a 2002. De acuerdo con el articulo
53 delaLey 812 de 2003, Plan Nacional de Desarrollo,
el Banco se encuentra en proceso de transicion respecto
de la prestacion directa de este servicio.

7. Reingenieria de la red de sucursales
del Banco

En el afio 1992, el Banco operaba con una red de
28 sucursales, con una planta de personal de 2.175
empleados, para el cubrimiento de todos los servicios
requeridos en distintas ciudades del pais. Como resultado
de la nueva funcion constitucional y de la eliminacion
de funciones especiales, la actividad de la red de
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sucursales se simplifico y, por tanto, surgié la necesidad
de estudiar y modernizar la estructura organizacional.

Es asi como se ha realizado una reduccion paulatina
en la operatividad de las tesorerias, de acuerdo con
la evaluacion de la circulacion de efectivo, la
modernizacién de procesos contables, la
actualizacion en tecnologia de hardware y software
en todas las 4areas y nuevos esquemas de
contratacién con operadores externos. Producto del
ajuste permanente, la nomina de personal de
sucursales se redujo en dos terceras partes en la
década, inclusive por debajo de la planta objetivo
establecida y los gastos administrativos (gastos de
personal, gastos generales y culturales) se han
reducido en cerca del 18% en el periodo de 1999 a
2002 en términos reales (Grafico 30).

GRAFICO 30
SUCURSALES CULTURALES
1998-2002(*)
1998)

GASTOS OPERATIVOS Y CULTURALES,
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(*) Con el cierre de las areas de Tesoreria de 11 sucursales entre abril de 1997
y noviembre de 2002, se logro una reduccion del gasto en las ahora llamadas
sucursales culturales del 34,6%, las cuales mantienen actividad cultural y

economica en algunas de ellas.

Fuente: Banco de la Republica.



SERVICIOS DEL BANCO DE LA REPUBLICA

PRESTADOS EN SUS SUCURSALES

La red regional del Banco esté conformada por 28 sucursales y dos agencias de compra de oro en las que trabajan 819
personas, es decir, el 32% del total de la némina de personal.

El Banco de la Republica realiza tres tipos diferentes de actividades en las regiones: la provisién de efectivo y servicios
bancarios, la actividad de anélisis econémico y la labor cultural. Dependiendo de la regién, en algunas sucursales se
atienden las tres funciones, en tanto otras tienen un mayor grado de especializacién y énfasis en gestién cultural y/o la
labor de andlisis econémico (Cuadro).

Se destaca el aporte que se hace a las regiones en dos aspectos muy importantes: el andlisis econémico regional y la
actividad cultural. Mediante el primero, se desarrolla una activa y valiosa labor de recopilacién de datos indispensable
para la toma de decisiones de la JDBR e investigaciones en el campo de la economia regional, logrando de esta forma que
las autoridades y los gremios locales dispongan también de informacién mas actualizada a través de los centros regionales
de estudios econémicos.

En la actividad cultural se ha hecho un esfuerzo muy grande para fortalecer las bibliotecas regionales, dotédndolas de
colecciones actualizadas, que servirdn de apoyo al programa de bibliotecas impulsado por el Gobierno Nacional.

Ciudad Servicios Estudios Museo Biblioteca Centro de Sala muiltiple Actividad
bancarios y econémicos documentacion musical
al publico 2/ regional 7/
Armenia Servicios Asociada a Del Oro Especializado en  Programacion Cuatro conciertos
bancarios Manizales especializado cultura indigena  diversificada 3/ de musica
integrales 1/ en cultura Quimbaya
Quimbaya
Barranquilla  Servicios Asociada a Programacion Teatro Amira de la Rosa:
bancarios Cartagena diversificada 5/  conciertos auspiciados por
integrales 1/ el Banco. Adicionalmente,

es alquilado para eventos
de tipo cultural. Kiosko
del Parque: actividades
escolares de musica al aire

libre.

Bucaramanga ~ Servicios Regional Programacion En asocio con las entidades
bancarios diversificada 5/  culturales de la region
integrales 1/ realiza tres festivales musicales.

Buenaventura Abierta marzo Programacion Un concierto de musica.

de 2002 3/ diversificada 5/

Cali Servicios Regional Del Oro Especializado en Programacion Dos conciertos de musica
bancarios especializado en eltema del Valle  diversificada 5/  culta y cuatro conciertos
integrales 1/ culturas Calima del Cauca 5/ didacticos en barrios y

y Malagana 3/ zona rural de la ciudad 5/

Cartagena Servicios Regional Del Oro en Biblioteca Programacion Dos conciertos de musica 3/
bancarios cultura Sina Bartolomé Calvo. diversificada 3/
integrales 1/ desde 1986 4/  Inici6 en 1981 3/

Cucuta Servicios Asociada a Especializado en  Programacion Tres conciertos de musica
bancarios Bucaramanga Gran Santander  diversificada 5/  culta con grupos nacionales
integrales 1/ y economia e internacionales.5/

fronteriza 5/
Florencia Asociada a Inicio en Dos conciertos de musica.
Ibagué septiembre de
2002 3/
Girardot Asociada a Inicié en Programacion Tres conciertos de musica
Ibagué 1981 3/ diversificada 3/ con grupos nacionales
e internacionales.
Honda Inicié en Un concierto de misica.
1998 5/

Ibagué Servicios Regional Biblioteca Dario Programacion Dos conciertos de musica.
bancarios Echandia. Inicié diversificada 3/  En asocio con la
integrales 1/ en 1984 3/ Universidad del Tolima

y el Conservatorio realiza
recitales de jovenes talentos
y festival nacional de
duetos. 3/
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Ciudad Servicios Estudios Museo Biblioteca Centro de Sala multiple Actividad

bancariosy  econémicos documentacion musical
al publico 2/ regional 7/
Ipiales Inicio en 1984 3/ Programacion Tres conciertos de musica

diversificada 3/  culta. Realiza programacion
de apoyo al desarrollo
bibliotecario en la Provincia

de Obando.
Leticia Servicios Asociada a Etnografico Inici6 en Programacion Dos conciertos de musica.
bancarios Villavicencio en cultura 1986 3/ diversificada 3/
integrales 1/ amazonica Eventos culturales
desde 1986. programados por el Banco
y por entidades culturales
de la region.
Manizales Servicios Regional Del Oro en Inicié en Programacion Cuatro conciertos de musica
bancarios cultura 1981 3/ diversificada 3/ culta de los cuales dos son
integrales 1/ Quimbaya regionales. 3/
desde 1981
Medellin Servicios Regional Especializado Programacion Coleccion filatélica.
bancarios en temas diversificada 3/
integrales 1/ economicos 5/
Monteria Servicios Asociada a Especializado Programacion Un concierto de musica.
bancarios Cartagena en temas diversificada 5/
integrales 1/ regionales 5/
Neiva Servicios Asociada a
bancarios Ibagué
integrales 1/
Pasto Servicios Asociada a Del Oro en Inicio en Programacion Centro Cultural Leopoldo
bancarios Cali cultura Narino 1984 3/ diversificada 3/ Lopez Alvarez.
integrales 1/ desde 1984 Tres conciertos de musica

culta con grupos nacionales
e internacionales. 3/

Pereira Canje Asociada a Inicié en Cuatro conciertos de musica
Manizales 1983 3/ culta de los cuales dos son
regionales. 3/
Popayan Asociada a Inici6 en Programacion Dos conciertos de musica
Cali febrero de diversificada 3/ cultay participa en el
2002 3/ festival de musica religiosa.
Quibdo Servicios Inicio en Programacion Dos conciertos de musica
bancarios 1987 5/ diversificada 5/ culta y cinco conciertos
integrales 1/ regionales.
Riohacha Servicios Asociada a Inici6 en Programacion Dos conciertos de musica
bancarios Cartagena 1981 5/ diversificada 5/
integrales 1/
San Andrés Servicios Asociada a Especializado en Programacion Dos conciertos de musica
Isla bancarios Cartagena temas del caribe  diversificada 5/
integrales 1/ 5/
Santa Marta Del Oro en Inici6 en Programacion Tres conciertos de musica 3/
cultura Tairona. octubre de diversificada 3/
Funciona 2001 3/
desde 1980
Sincelejo Asociada a Inicié en Dos conciertos de musica
Cartagena febrero de 2002
3/
Tunja Asociada a Biblioteca Programacion Tres conciertos de musica
Bucaramanga Alfonso Patifio Diversificada 3/ que incluyen uno regional
Rosselli. Inicio y uno internacional.
en 1988 3/
Valledupar Asociada a Biblioteca Programacion Dos conciertos de musica
Cartagena Consuelo Aratjo diversificada 3/
Noguera. Inicié
en mayo de 2002
3/
Villavicencio  Servicios Regional Programacion Tres conciertos de musica
bancarios diversificada 5/ de los cuales uno es
integrales 1/ internacional.

1/ Incluye: pagos, cambios, consignaciones en moneda nacional y extranjera, canje, clasificacion y recuento, destruccion, remesas.

2/ Las sucursales asociadas tienen como funcion la recoleccion, analisis y envio de la informacién econémica y estadistica requerida por las regionales,
quienes a su vez, efectiian el analisis correspondiente por region.

3/ Abierto de lunes a sabado.

4/ Abierto de martes a sabado.

5/ Abierto de lunes a viernes.

6/ Exposiciones temporales de arte, antropologia y bibliograficas, seminarios y talleres.

7/ Programacion para ejecutar en el afio 2003.

Fuente: Banco de la Republica.
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C. POLITICA SALARIAL Y REGIMEN
PENSIONAL

1. Politica salarial

La politica salarial es un factor determinante de la
estrategia de recursos humanos del Banco y se
fundamenta en conservar la competitividad de su
esquema de pago frente a diferentes mercados de
referencia y mantener la equidad interna, con el fin de
vincular y retener personas altamente calificadas,
idoneas y leales a la ética impuesta por la naturaleza de
las actividades del Banco.

Con este proposito el Banco analiza periodicamente el
tema salarial mediante encuestas de referencia frente a
diversos mercados, para conocer el nivel de paga en
cada uno de los grupos de cargo. El estudio para 2002
demuestra que el Banco es competitivo en los niveles
administrativos, secretarias, profesionales y gerencia
media y esta por debajo de los mercados de referencia
para la alta gerencia. La equidad interna se preserva por
medio de la valoracion técnica de los cargos, y de
acuerdo con ello asigna el nivel de pago correspondiente.

a. La convencion colectiva de trabajo

Otro aspecto determinante del régimen salarial del
Banco es la convencion colectiva de trabajo. La lltima
vez que se negocid una convencion colectiva fue en
1997. A partir de esa fecha, se ha ido prorrogando
automaticamente desde 1999 por periodos sucesivos
de seis meses, a pesar de que la administracion la ha
denunciado sistematicamente desde ese afio para
actualizarla. Sin embargo, en la medida en que el
sindicato se ha negado a denunciarla, no se ha dado
inicio a la etapa que permita una nueva negociacion.

De acuerdo con la ley y la jurisprudencia, “si la
denuncia es hecha solamente por el patrono, la
convenciéon colectiva contintia vigente, con las
prorrogas legales, porque no pudiendo presentar los
patronos pliegos de peticiones, no tienen la facultad

de iniciar un conflicto colectivo que culmine con otra
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convencion colectiva o con el fallo de un tribunal de
arbitramento obligatorio”®.

b. El régimen de excluidos

En el ano de 1998, el Banco decidi6 diferenciar de
manera oficial las prestaciones extralegales de los
trabajadores excluidos del campo de aplicacion de
la convencidn colectiva y expidio el régimen corres-
pondiente cuya modificacién puede darse de
manera unilateral cuando el Consejo de
Administracion asi lo considere. Este régimen que
cubre 164 empleados, de los cuales 143 tienen
salario integral (no reciben ninguna prima adicional)
presenta las siguientes diferencias respecto del
convencional:

* Elincremento salarial anual lo decide el Consejo
de Administracién. Desde 1998 hasta 2002 ha
sido 6,84% en términos reales, la mitad de los
incrementos de los convencionados.

* No existe incremento de 15% por ascenso.

e A partir de febrero de 2003, equipara las edades
de pension a lo establecido por la ley general de
pensiones, con excepcion de los trabajadores con
mas de 15 afios de servicio a esa fecha.

* Elsalario base de la liquidacion de las pensiones
es el promedio de lo devengado en los ultimos
cinco anos, actualizado anualmente con el IPC,
con excepcion de la transicion contenida en el
punto anterior.

* El régimen de exluidos, en materia pensional
aplica a los empleados que ingresen al Banco
después del 7 de febrero de 2003.

* El empleado paga un 10% del costo de los
medicamentos.

La participacion del gasto correspondiente a
funcionarios excluidos de la convencidn colectiva
en los gastos de personal®’ es de 15,84% para en el
afio 2003, de este porcentaje el 69,1% tiene salario

% Corte Suprema de Justicia, noviembre 22 de 1984; No.
11.672 Corte Suprema de Justicia, febrero 12 de 1999; C-
1050/01 Corte Constitucional, octubre 4 de 2001.

7 Incluye salarios, prestaciones sociales, aportes ISS,
arafiscales, bonificaciones y auxilio educacional.
y



integral. Se destaca que este grupo de funcionarios
no tuvo aumento salarial en el afio 2003.

c. Salarios de los miembros de la Junta
Directiva

De acuerdo con la ley, los incrementos del salario
integral de los miembros de la Junta Directiva son
iguales a los decretados para los ministros del
despacho. En general, estos estuvieron por debajo
de la inflacidén en los ultimos 10 afios, lo cual ha
significado una reduccion de 15,17% en términos

reales.

2. Régimen pensional

Los trabajadores del Banco se encuentran afiliados al
Seguro Social desde 1968, por lo tanto, las pensiones
son compartidas con el Instituto, y el Banco paga
solo el mayor valor, si lo hay, entre la pension a su
cargo y la reconocida por un AFP (fondos privados
de pensiones e ISS).

Elrégimen de pensiones establecido en la convencion
colectiva prevé el otorgamiento de la pension con 20
afos de servicio y 50 afios de edad para las mujeres
0 55 para los hombres. También contempla la
concesion de la pension a las mujeres que hayan
cumplido 25 afios de servicio o 30 para los hombres,
sin consideracion de la edad. El monto de la liquidacion
de la pension es entre el 75% y el 100% del salario
con un tope de 25 salarios minimos legales vigentes
(SMLV). Este régimen de pensiones ha sido uno de
los puntos principales de la denuncia de la convencion
por el Banco de 1a Republica. De aprobarse el referendo
estos regimenes pensionales especiales se eliminarian
a partir de 2007.

El régimen pensional de los miembros de la Junta
Directiva es el previsto en la Ley 100 de 1993.

El régimen pensional de los excluidos de la convencion
se explico en el aparte correspondiente, destacandose
que para los nuevos empleados el régimen aplicable
es el de ley.
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a. Composicion de las pensiones en el Banco

A lo largo de su historia, el Banco de 1a Reptblica ha
sido administrador a nombre del Gobierno Nacional
de varias entidades, tales como las minas de Muzo y
Coscuez, Concesion Salinas, Prefectura de Control de
Cambios, Oficina de Registro de Cambios, Oficina
de Cambios, Proexpo, Casa de Moneda, Agencias de
Compra de Oro, entre otras. Durante el tiempo de la
administracion, el Banco reconocid pensiones de
jubilacion a nombre del Gobierno Nacional, que
finalmente quedaron a cargo del Banco al terminarse
los respectivos contratos de administracion, razon
por la cual no todos los pensionados con que cuenta
el Banco le prestaron sus servicios directamente.
Como se muestra en el Cuadro 17, 15% de los
pensionados del Banco provienen de funciones que

actualmente no desarrolla.

b. Gastos de pensionados y pasivo pensional

La Superintendencia Bancaria mediante Circular 063
de 1990 ordend a todas las entidades financieras que
estan bajo su control, proveer el 100% del pasivo
pensional a su cargo y para tal propdsito establecio
como fecha limite diciembre de 2000. La disposicion
fue cumplida por el Banco de la Republica finalizando
este proceso en diciembre de 1998.

En 1995 el Banco resolvio que los recursos del pasivo

pensional fueran administrados por varias entidades

CUADRO 17
PENSIONADOS SEGUN CENTRO DE COSTO

(DATOS A JUNIO 30 DE 2003)

Centro de costo Numero Part. %
Casa de Moneda 188 4,40
Banco 3.648 85,39
Proexpo 244 5,71
Oficina de Cambios 156 3,65
Fondo de Estabilizacion 15 0,35
Agencias de compra de oro 21 0,49
Total 4.272 100,00

Fuente: Banco de la Republica.



CUADRO 18
EVOLUCION DEL PASIVO PENSIONAL DEL BANCO DE LA REPUBLICA

(MILES DE PESOS)

1998 1999 2000 2001 2002
Fuentes - Pasivo pensional 696.977.377 839.603.519 919.199.935 1.007.424.682  1.109.272.437
Usos - Portafolio y cartera 687.603.461 802.449.559 916.912.845 1.006.390.012  1.109.845.485
Ingresos por rendimientos e intereses 149.318.443 177.465.872 133.869.406 146.629.335 141.618.226
Gastos 1/ 289.451.187 234.890.550 190.462.443 211.983.989 235.823.933
Superavit o déficit (140.132.743) (57.424.678) (56.593.037) (65.354.654) (94.205.707)
% del ingreso como recurso para cubrir el gasto 51,6 75,6 70,3 69,2 60,1
Rentabilidad real 55 13,9 6,1 7,2 5,9

1/ Incluye: provision del pasivo, mesadas, comisiones a las administradoras, servicio médico y aportes.

Fuente: Banco de la Republica.

GRAFICO 31

PARTICIPACION PORCENTUAL DE LOS GASTOS
DE PENSIONADOS POR ACTIVIDADES, 2002

Balance cultural;
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Fuente: Banco de la Republica.

especializadas en fiducia, constituyendo un patrimonio
autonomo de $126.576,6 m con el propdsito que los
rendimientos coadyuven a sufragar los gastos
relacionados con pensiones. En el periodo de 1998 a
2002 se observa que los ingresos provenientes de los
rendimientos del portafolio y de los intereses de
vivienda, en promedio, han alcanzado a cubrir el 60%
de los gastos de pensionados, con una rentabilidad
promedio del 7,7% real.

Dentro de la estructura de gastos del Banco de la
Reptblica, los egresos por pensiones en el afio 2002
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representaron el 12,1% de los egresos totales,
discriminados como se muestra en el Grafico 31y
Cuadro 18.

D. LOos ESTADOS FINANCIEROS
DEL BANCO

1. Resultados en junio de 2003

Al cierre del primer semestre de 2002, los activos
del Banco de la Republica totalizaron $39.464,2 mm,
saldo inferior en $1.221,3 mm frente al observado
en diciembre de 2002 (Cuadro 19). Los principales
determinantes del descenso fueron: a) la
disminucién en la demanda de Repos y apoyos
transitorios de liquidez de parte del sistema
financiero, $865,4 mm, y b) el menor valor de las
reservas internacionales, $828,4 mm, por cuenta
de la reduccion de reservas por US$339,3 m*®. Los
aportes en organismos internacionales presentaron
incremento de $551,9 mm, ajuste puramente
contable que corresponde al mantenimiento del

Parte de este descenso se explica porque en febrero de este
afio se entregaron al Gobierno US$220 m correspondientes
al traslado de utilidades. Adicionalmente, durante el primer
semestre, el Banco de la Republica vendio reservas por valor
de US$ 345 m, por efecto del ejercicio de opciones de
desacumulacion.



CUADRO 19
BALANCE DEL BANCO DE LA REPUBLICA - RESULTADOS DE 2001-2003

( MILES DE MILLONES DE PESOS)

Diciembre, 2001 Diciembre, 2002 Junio, 2003 1/
Saldos Participacion Saldos  Participacion Saldos Participacion
% % %
Activos 31.874,5 100,0 40.685,4 100,0 39.464,2 100,0
Reservas internacionales brutas 23.634,5 74,1 30.525,0 75,0 29.696,7 75,2
Aportes en organismos internacionales 2.482,3 7,8 2.680,5 6,6 3.232,4 8,2
Inversiones 2.056,0 6,5 2.371,9 5,8 2.277,1 5,8
Sector publico deuda consolidada 240,3 0,8 162,6 0,4 78,0 0,2
Sector publico regulaciéon monetaria 1.730,2 5,4 2.154,6 5,3 2.138,1 5,4
Bonos banca publica Fogafin y otros 85,4 0,3 54,7 0,1 61,0 0,2
Cartera de créditos 141,7 0,4 130,2 0,3 95,1 0,2
Sector puiblico Gobierno Nacional 3,4 0,0 3,1 0,0 3,0 0,0
Bancos 3,5 0,0 1,8 0,0 1,1 0,0
Corporaciones financieras 132,9 0,4 127,6 0,3 93,1 0,2
Otros créditos 2/ 14,5 0,0 0,9 0,0 0,8 0,0
Menos: provisiones (12,6) (0,0) 3.2) (0,0) 2,8) (0,0)
Pactos de reventa - Apoyos transitorios de liquidez 1.111,4 3,5 2.212,0 5,4 1.346.,7 3.4
Cuentas por cobrar 943 0,3 110,0 0,3 100,9 0,3
Otros activos netos 2.354,3 7,4 2.655,8 6,5 2.715,4 6,9
Pasivo y patrimonio 31.874,5 100,0 40.685,4 100,0 39.464,2 100,0
Pasivo 15.288,6 48,0 17.701,5 43,5 17.047,7 432
Pasivos M/E que afectan reservas internacionales 4,3 0,0 10,2 0,0 14,3 0,0
Base monetaria 11.647,9 36,5 14.104,6 34,7 12.669,2 32,1
Billetes en circulacion 9.990,8 31,3 12.013,0 29,5 11.012,0 27,9
Moneda de tesoreria 357,7 1,1 349,7 0,9 346,0 0,9
Depositos para encaje bancos 1.118,5 3,5 1.622,3 4,0 1.182,6 3,0
Depositos en Cta. Cte. resto sector financiero 180,9 0,6 119,6 0,3 128,6 0,3
Otros dep0sitos 244,5 0,8 179,6 0,4 79,7 0,2
Gobierno Nacional - Direccion del Tesoro Nacional 97,9 0,3 39,8 0,1 44,0 0,1
Obligaciones organismos internacionales 1.980,2 6,2 2.060,9 5,1 2.610,9 6,6
Pasivos por lineas externas 183,9 0,6 203,1 0,5 194,7 0,5
Titulos de regulacion monetaria y cambiaria 162,7 0,5 134,6 0,3 397,4 1,0
Repos de contraccion 161,8 0,5 134,0 0,3 396,9 1,0
Tit. en Div. por financiaciones y Dep. Res. 5/97 J. D. 0,8 0,0 0,5 0,0 0,4 0,0
Otros 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
Cuentas por pagar 40,9 0,1 37,1 0,1 35,1 0,1
Otros pasivos 926,3 2,9 931,5 2,3 1.002,4 2,5
Patrimonio total 16.585,9 52,0 22.984,0 56,5 22.416,5 56,8
Capital 12,7 0,0 12,7 0,0 12,7 0,0
Reservas 321,2 1,0 311,6 0,8 893,2 2,3
Superavit patrimonial 14.172,1 445 19.593,3 48,2 19.753,4 50,1
Liquidacion CEC 4535 1,4 453,5 1,1 4535 1,1
Ajuste cambiario 1993 en adelante y superavit 13.689,3 42,9 19.103,2 47,0 19.254,9 48,8
Otros 29,3 0,1 36,7 0,1 45,0 0,1
Valorizaciones 856,1 2,7 995,0 2.4 995,0 2,5
Resultados 1.223,8 3,8 2.071,3 5,1 762,2 1,9
Utilidades y/o pérdidas anteriores 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Utilidades y/o pérdidas del ejercicio 1.223,8 3,8 2.071,3 5,1 762,2 1,9

1/ Cifras sujetas a revision.
2/ Incluye la Cartera correspondiente a la ejecucion garantias por incumplimiento en la cancelacion de créditos por cupos de liquidez.

Fuente: Banco de la Republica.
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valor en pesos de los aportes al FMI y reflejan la
apreciacion de los DEG frente al délar, cuya
contrapartida en el pasivo son las obligaciones con

organismos internacionales.

En el lado opuesto del balance, se registraron pasivos
por $17.047,7 mm y un patrimonio de $22.416,5 mm,
con variaciones negativas de $653,8 mm y de
$567,5 mm, respectivamente. Dentro de los pasivos
se destaco: a) el descenso de la base monetaria,
$1.435,4 mm, y b) los incrementos en las obligaciones
con organismos internacionales, $550 mm, y en los
Repos de contracciéon monetaria, $262,9 mm. El
cambio patrimonial muestra la diferencia negativa de
las utilidades obtenidas en el presente afio frente a las
acumuladas en el afio 2002, $1.309,1 mm, la mayor
constitucion de reservas patrimoniales, $581,6 mm,
y el ajuste cambiario peso-dolar de las reservas

internacionales, $151,8 mm™.

Como se muestra en el Cuadro 20, al cierre del primer
semestre, el estado de resultados del Banco de la
Republica presento utilidades por $762,1 mm, producto
de ingresos por $999,9 mm y egresos por $237,8 mm.
Estas sumas, comparadas con las de igual periodo del
afio anterior, son menores para los ingresos en $203,7
mm, 17,0%, y para los egresos, en $48,5 mm, 16,9%.
Entre los ingresos, se destacan los rendimientos de las
reservas internacionales por $667,0 mm (US$225,3
m), que incluyen valuaciones por US$123,0 m,
derivadas de la apreciacion del euro y el yen frente al
dolar y la menor tasa de interés internacional. Otros
rubros representativos en los ingresos fueron la
valoracion de los TES B de regulacion monetaria,
$177,5 mm, las comisiones recibidas, $56,2 mm
(basicamente por servicios bancarios), y la compra

transitoria de titulos, $31,1 mm.

Por su parte, los rubros mas significativos de los
egresos fueron: los gastos de personal, $79,0 mm,
los intereses y rendimientos pagados, $72,3 mm, la

¥ Como producto de la constitucion de reservas para fluctua-

cion de monedas por $588,1 mm y la utilizacion de $6,5
mm de reservas para proteccion de activos.
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diferencia en cambio de los pasivos en M/E, $22,6 mm,
los gastos generales, $19,5 mm, los costos de la
emision monetaria, $14,7 mm, y las provisiones,

depreciaciones y amortizaciones, $13,8 mm*,

2. Proyeccion de ingresos y gastos para
el afio 2003

La proyeccion anual arroja utilidades por $708,1 mm,
monto superior en $358,8 mm al de la estimacion de

utilidades del informe de marzo ultimo, $349,3 mm.

Este incremento en las utilidades proyectadas, se
fundamenta en mayores ingresos por $440,7 mm
y mayores egresos por $81,9 mm. El aumento en
los ingresos se explica principalmente por el efecto
de las valorizaciones de las reservas internacionales
en el primer semestre por US$ 125 m, y la
reestimacion en la valorizacion del portafolio de
TES por $56,4 mm, derivada del descenso en la
tasa de interés de negociacion de estos titulos. Los
mayores egresos se originan en el aumento en la
provision para pensiones que trajo consigo la Ley
797 de 2003.

El presupuesto de gastos administrativos y de
funcionamiento no se modifica respecto de lo
presentado en marzo. En particular, los gastos
generales y de personal continfian presentando un

crecimiento negativo en términos reales.

Por otra parte, dado que la proyeccion de utilidades
para 2003 incluye la valoracién observada del
portafolio de reservas internacionales de enero a junio,
los estatutos del Banco de la Republica estipulan la
necesidad de constituir reservas para fluctuacion de
monedas. Para el periodo enero-junio, dicha valoracion
asciende a $295 mm y se mantendria en ese nivel en
la proyeccion anual, dado que, en el resto de afio no
se suponen valorizaciones o desvalorizaciones
adicionales de las reservas internacionales. Por lo
tanto, las utilidades disponibles para distribuir entre

4 Los gastos generales incluyen: servicios publicos, aseo, vigi-

lancia, mantenimiento y reparaciones, transporte de espe-
cies monetarias, papeleria, divulgacion, etc.



CUADRO 20

ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS - BANCO DE LA REPUBLICA, 2001-2002
(MILES DE MILLONES DE PESOS)

Ejecucién (*)

Ene-Jun, 2002 Ene-Jun, 2003

Flujos Part. Flujos Part.

% %
I. Ingresos totales 1.203,4 100,0 999.,9 100,0
1. Ingresos operacionales 1.198,6 99,6 994,9 99,5
Intereses y rendimientos 1.102,5 91,6 891,3 89,1
Reservas internacionales netas 911,2 75,7 667,0 66,7
Lineas externas 4,1 0,3 2,7 0,3
Valoracion de TES «A» a precios de mercado 13,7 1,1 4.3 0,4
Val. de TES por Oper. de Expan. monetaria 142.,4 11,8 177,5 17,8
TES Ley 546 4,1 0,3 5,5 0,6
Compra transitoria de titulos y cupos 20,7 1,7 31,1 3,1
Otros 6,3 0,5 3,2 0,3
Comisiones 56,0 4,7 56,2 5,6
Servicios bancarios y negocios fiduciarios 46,2 3,8 41,7 4,2
Manejo de divisas 6,5 0,5 11,8 1,2
Otros 3,3 0,3 2,7 0,3
Diferencias en cambio 36,4 3,0 29,1 2,9
Moneda emitida y metales preciosos 1,2 0,1 0,0 0,0
Otros 2,5 0,2 18,3 1,8
2. Ingresos no operacionales 4.8 0,4 5,0 0,5
II. Egresos totales 286,3 100,0 237,8 100,0
1. Egresos operacionales 2832 98,9 235.,6 99,1
Intereses y rendimientos 91,5 32,0 72,3 30,4
Cuentas de deposito 65,5 22,9 47,3 19,9
Venta transitoria de titulos 11,8 4,1 6,0 2,5
Lineas externas, titulos canjeables y otros 4,7 1,6 5,0 2,1
Gastos en Admon. de reservas internacionales 9,5 3,3 14,0 5,9
Comisiones y honorarios 1,1 0,4 1,7 0,7
Diferencias en cambio 27,7 9,7 22,6 9,5
Organismos internacionales 5,8 2,0 7,5 3,2
Lineas externas 9,6 3,4 12,0 5,0
Otros 12,3 4,3 3,1 1,3
Costo y distribucion de especies monetarias 23,6 8,2 14,7 6,2
Gastos de personal 80,3 28,0 79,0 33,2
Pensiones de jubilacion 17,4 6,1 0,6 0,3
Gastos generales 21,3 7,4 19,5 8,2
Impuestos 1,5 0,5 2,2 0,9
Seguros 3,0 1,0 5,1 2,1
Contribuciones 1,8 0,6 1,3 0,5
Gastos culturales 1,8 0,6 2,8 1,2
Provisiones, depreciaciones y amortizaciones 12,2 4,3 13,8 5,8
2. Egresos operacionales y no operacionales * 3,1 1,1 2,2 0,9
III. Utilidades o pérdidas del ejercicio 917,1 320,3 762,1 320,5

(*) Cifras sujetas a revision.

Fuente: Banco de la Republica

82



Variacion Ejecucién Proyecciéon Variacién

Ene-Jun Ene-Dic, 2002 Ene-Dic, 2003 Ene-Dic
2003-2002 Flujos Part. Flujos Part. 2003-2002

Abs. % % % Abs. %
(203,5) (16,9) 2.827,2 100,0 1.484,8 100,0 (1.342,4) (47,5)
(203,7) (17,0) 2.809,5 99,4 1.479,2 99,6 (1.330,3) (47,3)
(211,2) (19,2) 2.412,0 85,3 1.258,1 84,7 (1.153,9) (47,8)
(244,2) (26,8) 2.044,2 72,3 832,8 56,1 (1.211,4) (59,3)
(1,4) (34,1) 7,5 0,3 6,7 0,5 (0,8) (10,5)
(9,4) (68,6) 20,3 0,7 7,6 0,5 (12,7) (62,6)
35,1 24,6 274,8 9,7 308,5 20,8 33,7 12,2
1,4 34,1 6,6 0,2 5,2 0,4 (1,4) (21,2)
10,4 50,2 48,1 1,7 89,4 6,0 41,3 85,8
3,1) (49,2) 10,5 0,4 7,9 0,5 (2,6) (24,8)
0,2 0,4 117,7 4,2 125,4 8,4 7,7 6,6
(4,5) 9,7) 97,7 3,5 105,3 7,1 7,6 7,8
5,3 81,5 13,5 0,5 20,1 1,4 6,6 49,0
(0,6) (18,2) 6,4 0,2 0,0 0,0 (6,4) (100,0)
(7,3) (20,1) 259.,9 9,2 49,6 3,3 (210,3) (80,9)
(1,2) (100,0) 1,5 0,1 24,0 1,6 22,5 1.466,6
15,8 632,0 18,4 0,6 22,1 1,5 3,7 20,3
0,2 4,2 17,7 0,6 5,6 0,4 (12,1) (68,4)
(48,5) (16,9) 755,8 100,0 776,7 100,0 20,9 2,8
(47,6) (16,8) 755,8 100,0 761,9 98,1 6,1 0,8
(19,2) (21,0) 179,1 23,7 161,3 20,8 (17,8) 9,9)
(18,2) (27,8) 123,9 16,4 113,7 14,6 (10,2) (8,2)
(5,8) (49,2) 19,3 2,6 8,3 1,1 (11,0) (57,1)
0,3 6,4 9,6 1,3 9,4 1,2 (0,2) (2,4)
4,5 47,4 26,2 3,5 29,9 3,8 3,7 13,9
0,6 54,5 2,7 0,4 2,6 0,3 (0,1) (2,4)
(5,1) (18,4) 139,3 18,4 23,5 3,0 (115,8) (83,1)
1,7 29,3 26,6 3,5 5,3 0,7 (21,3) (80,1)
2,4 25,0 52,8 7,0 7,7 1,0 (45,1) (85,4)
(9,2) (74,8) 60,0 7,9 10,5 1,4 (49,5) (82,5)
(8,9) (37,7) 58,7 7,8 122,7 15,8 64,0 109,1
(1,3) (1,6) 161,2 21,3 170,2 21,9 9,0 5,6
(16,8) (96,6) 91,7 12,1 172,4 22,2 80,7 88,1
(1,8) (8,5) 43,9 5,8 46,3 6,0 2,4 5,5
0,7 46,7 3,2 0,4 3,8 0,5 0,6 17,3
2,1 70,0 7,9 1,0 11,6 1,5 3,7 46,9
(0,5) (27,8) 3,3 0,4 3,9 0,5 0,6 17,5
1,0 55,6 6,3 0,8 7,0 0,9 0,7 11,2
1,6 13,1 38,6 5,1 36,6 4,7 (2,0) (5,2)
(0,9) (29,0) 20,0 2,6 14,8 1,9 (5,2) (26,0)
(155,0) (16,9) 2.071,3 274,0 708,1 91,2 (1.363,2) (65,8)
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inversion cultural, otras reservas y Gobierno Nacional,
serian de aproximadamente, $413 mm®*..

No obstante lo anterior, esta cifra ($413 mm) se
podria incrementar si ocurren los siguientes eventos:

a) Disminuciéon de los egresos por $142 mm,
producto de la solicitud que se hizo a la
Superintendencia Bancaria para diferir el impacto
de la Ley 797 de 2003, en el pasivo pensional.

b) Incorporaciéon de ingresos por $85 mm, por el

efecto en el pasivo pensional que arrojaria la

aprobacion del Referendo.

¢) No se aumenta la reserva para fluctuacion de
monedas en $295 mm. Este rubro corresponde a
las utilidades por el mayor valor neto de los activos
y pasivos en moneda extranjera originado en las
variaciones cambiarias ocurridas entre el dolar de
los Estados Unidos y las demas monedas. En la
actualidad esta reserva se encuentra en $688.3
mm, monto que se considera prudente para cubrir
eventuales riesgos por los cambios que se
produzcan entre el délar y otras monedas,
béasicamente el euro. Para no aumentar esta
reserva se solicitard al Gobierno Nacional
modificar el Decreto 2520 de 1993 que hace
obligatorio para el Banco incrementar el monto
de reservas por la totalidad de las utilidades
generadas por este concepto. Esta cifra podria
Ser menor en caso que se registre una revaluacion
del dolar frente a otras monedas.

d) Utilizacion de la reserva por fluctuaciones

cambiarias que en la actualidad es del orden de

$62,5 mm. Lo anterior teniendo en cuenta que

con las actuales reglas de intervencién en el

mercado cambiario no se generan riesgos de

41 Las otras reservas son: las destinadas para estabilizacion

monetaria y cambiaria, que tiene por objeto proveer recur-
sos en caso que se prevean pérdidas en los dos afios siguien-
tes; las reservas por resultados cambiarios, que cubren las
pérdidas en las operaciones de compraventa de dolares y, las
reservas para proteccion de activos. La distribucion de utili-
dades al gobierno también depende de lo que se destine para
inversion cultural.
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pérdidas por la compra y venta de divisas, dado
que las operaciones se hacen a la TRM.

3. Principales politicas y practicas contables

El Banco de la Republica maneja su contabilidad de
acuerdo con el Decreto 2520 de 1993, Estatutos del
Banco, con las disposiciones emitidas por la
Superintendencia Bancaria y con el Decreto 2649 de
1993, que le son aplicables*?. Su periodo contable es
de un afio y utiliza el sistema de contabilidad de
causacion o por acumulaciéon para reconocer los
hechos econdmicos.

El portafolio de las reservas internacionales se valora
diariamente a precios de mercado. Las inversiones
en TES igualmente se valoran a precios de mercado,
de acuerdo con las instrucciones emitidas por la
Superintendencia Bancaria.

Algunos activos y pasivos en moneda extranjera
afectan las reservas internacionales y otros simplemente
afectan el balance del Banco. De igual forma, hay
factores que afectan el registro contable a través del P
y G y/o del superavit patrimonial: 1) fluctuaciones frente
al ddlar de otras monedas; ii) las variaciones en los
precios de mercado de las inversiones en moneda
extranjera y iii) las variaciones del peso frente al dolar.
Los dos primeros se reflejan en el estado de resultados
y el ultimo en el superavit patrimonial.

Asi, las fluctuaciones de las cotizaciones de las
diferentes divisas frente al dolar de los Estados
Unidos de América, que es la unidad de referencia,
en nuestro caso se denominan diferencial cambiario
y afectan los resultados operacionales del Banco: la
revaluacion del euro y el yen frente al dolar generan
utilidades para el Banco. Lo contrario ocurriria en
caso de una devaluacion de dichas monedas frente
al ddlar.

Las variaciones en los precios del mercado de los
diferentes titulos o valores del portafolio de las

“  Principios o normas de contabilidad generalmente acepta-

dos en Colombia.



reservas internacionales, originan valorizaciones o
desvalorizaciones, también afectan el estado de
resultados. Como resultado de la valoracion del
portafolio a precios de mercado, una disminucién de
las tasas de interés en los Estados Unidos y la Union
Europea genera utilidades para el Banco, como en
efecto ha ocurrido en los ultimos dos afios. Si esta
tendencia se revirtiera, el incremento de las tasas de
interés internacionales causaria una desvalorizacion
de los activos del Banco y pérdidas operacionales.
Para protegerse de este riesgo, el Banco ha reducido
la “duracion” de su portafolio, como se explica en el
capitulo V.

Por su parte, las variaciones del peso con respecto al
dolar de los Estados Unidos de América se denominan
ajuste de cambio en los estados financieros del Banco
y se registran en el superavit patrimonial. El ajuste de
cambio ocasionado por los activos y pasivos en moneda
extranjera que no constituyen reservas internacionales

se registra en los resultados del periodo.

Sobre el diferencial cambiario, conviene precisar que
los estatutos establecen la creacion de la reserva para
fluctuaciones de monedas, la cual se constituye con
la parte de las utilidades de cada ejercicio que
correspondan al mayor valor neto de los activos y
pasivos en moneda extranjera del Banco originado en
las variaciones cambiarias ocurridas entre el dolar y
las demas monedas en que estén denominados,
siempre que se hayan producido utilidades en el
respectivo ejercicio. Cuando las fluctuaciones de las
monedas generen al final del ejercicio un resultado
neto negativo, este podrd enjugarse contra esta
reserva que cubre las pérdidas en las operaciones de
compraventa de ddlares.

El remanente de las utilidades anuales, una vez
apropiadas las reservas, es exclusivamente de la
Nacion. En caso de que llegaren a presentarse pérdidas
en el resultado del ejercicio anual, ellas deberian ser
cubiertas, en primer lugar, con cargo a la reserva de
estabilizacién monetaria y cambiaria, creada para este
proposito especifico. En caso de ser insuficientes, el
faltante lo debe cubrir el presupuesto general de la
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Nacion. Anualmente se proyecta el resultado neto de
la operacion del Banco, el cual es incorporado en la
ley anual del presupuesto. Para este efecto, las
utilidades que se proyecte recibir del Banco de la
Republica se incorporan al presupuesto de rentas;
asi mismo, se hacen las apropiaciones necesarias en
caso de que se prevea déficit en el Banco y hasta la
concurrencia del mismo y de las pérdidas acumuladas
de ejercicios anteriores. El pago a la Nacion de las
utilidades o de las pérdidas, segiin corresponda, se
efectiia en efectivo dentro del primer trimestre de
cada afio, de conformidad con lo previsto en la Ley
31 de 1992.

4. Inspeccion, vigilancia y control

De acuerdo con la ley, el Presidente de la Reptblica
delegd el ejercicio de la funciéon de inspeccion y
vigilancia en el Superintendente Bancario y la de
control en la Auditoria. El Auditor es nombrado por
el Presidente de la Republica, el cual tiene a cargo,
entre otros asuntos, certificar los estados financieros
del Banco, cumplir las demas funciones que sefiale
el Codigo del Comercio para el Revisor Fiscal y
ejercer el control de gestion y de resultados de la
entidad. Los resultados de las actividades
desarrolladas por la Auditoria se reflejan en informes
periodicos que se presentan al Presidente de la
Republica, Junta Directiva y a la administracion del
Banco.

Adicionalmente, a partir del afio 2002, el Banco
contrat6 una firma de auditoria externa con orientacion
internacional y experiencia en bancos centrales, para
que expresen una opinion independiente sobre los
estados financieros de la entidad. Tanto el Auditor
ante el Banco como los auditores externos (la firma
Deloitte & Touche) emitieron una opinidén sin
salvedades, es decir, expresaron que los estados
financieros presentan razonablemente la situacion
financiera del Banco de la Republica y los resultados

de sus operaciones®.

23 El concepto se refiere a los estados financieros de 2002.



ORGANISMOS DE SUPERVISION Y CONTROL

* El Congreso de la Republica

e El Consejo de Estado

* El Presidente de la Republica

¢ La Superintendencia Bancaria

* La Auditoria del Banco

* Auditoria Externa Internacional

* La Procuraduria General de la Nacién
* La Contraloria General de la Republica
* Lo Fiscalia General de la Nacién

* Los Jueces de la Republica

* El Departamento de Control Interno

* El Control Disciplinario Interno

E. LA CENTRAL DE EFECTIVO

Cuatro razones motivaron al Banco a desarrollar el
proyecto de la Central de Efectivo: 1) solucionar las
limitaciones de espacio del edificio actual de la
Imprenta de Billetes que le impiden contar con
maquinaria de mayor capacidad de produccion y areas
de almacenamiento de materias primas mas amplias,
lo cual pone en riesgo la atencion de la creciente
demanda de billetes; 2) La necesidad de contar con
instalaciones fisicas que cumplan con las mas altas
normas de seguridad para este tipo de actividades;
3) Las constantes movilizaciones de billetes, con los
problemas de seguridad que estos desplazamientos

generan, debido a la operacion separada de la Imprenta
de Billetes y la Tesoreria, y 4) La fragilidad de las
actuales areas para garantizar la continuidad de
operaciones criticas en casos de emergencia.

Por consiguiente, el proyecto se concibi6 para integrar
en un solo centro el control de las actividades de
produccién, movimiento y manejo de valores y
optimizar los procesos de produccion, almacenamiento
y distribucion de los valores y lograr de esta forma
una importante mejoria en la prestacion del servicio.
Durante la etapa de factibilidad del proyecto se conto
con la asesoria del Banco de Inglaterra, el cual
conceptud que dicho proyecto contribuiria a resolver
los problemas existentes.

El proyecto se desarrolla actualmente en un lote de
62.417 m? ubicado en Bogot4, en la Avenida el Dorado
con Avenida 68 adquirido por el Banco en 1984. El
area construida sera de 34.387 m? y contara con
diferentes niveles de seguridad tanto fisica como
electronica, lo que implica la utilizacién de materiales
con especificaciones técnicas especiales (muros en
concreto reforzado, bovedas aéreas, cerramientos
metalicos en acero de alta resistencia, etc.) y equipos
de apropiada tecnologia para garantizar las
condiciones que requieren las actividades de
produccion industrial.

La Central de Efectivo esta disefiada para operar
también con dos lineas de produccion, la primera

de las cuales se instalard con maquinaria nueva,

CUADRO 22
INVERSION DE LA CENTRAL DE EFECTVO, 1999-2005

(MILLONES DE PESOS)

Descripcion Valor Pagado Comprometido Por contratar
Obra civil 102.886 47.864 14.706 40.316
Maquinaria 112.627 70.803 15.371 26.453
Equipo de tesoreria 9.984 0 0 9.984
Equipo de proteccion 5.728 0 0 5.728
Total 231.225 118.667 30.077 82.481

Fuente: Banco de la Republica.
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compuesta por equipos de mayor formato de
impresion y mayor velocidad. Esta primera linea de
equipos reemplaza aquella maquinaria que ya llegd
al limite de su vida util con mas de 30 afios de uso.
La segunda linea de produccion estd conformada

por equipos que actualmente estan en servicio.
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De acuerdo con las diferentes modalidades de
contratacion del Banco, se ha invitado a mas de un
centenar de firmas en los procesos de presentacion de
propuestas y se han celebrado hasta la fecha 57 contratos
de obra por valor de $62.391 m. La inversion total
proyectada para la Central se muestra en el Cuadro 22.



Este informe fue preparado
por la Subgerencia de Estudios Econémicos
del Banco de la Republica
editado y diagramado por la Seccion de Publicaciones
del Departamento de Comunicacion Institucional
e impreso por Litoperla Impresores Ltda.
en julio de 2003.
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