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Bogota, D. C., marzo 27 de 2003

Sefiores

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

Camara de Representantes
Ciudad.

Estimados sefiores:

La Junta Directiva del Banco de la Republica, de conformidad con lo previsto en
el articulo 5° de la Ley 31 de 1992, entrega a la consideraciéon del Congreso de la
Republica un informe en el cual se sefialan los resultados macroeconémicos del afio
2002 y de lo corrido de 2003. Igualmente, se presentan las metas adoptadas por la
Junta Directiva para el presente afio, asi como las perspectivas de las distintas variables
macroeconomicas. En la uUltima seccion, se informa sobre la composicion de las reservas
internacionales, y la proyeccion de la situacion financiera del Banco de la Republica
para el afio 2003.

Con un atento saludo,

L/ B D P

Miguel UrrutiaMontoya
Gerente General



INTRODUCCION

El Informe que se presentaa Honorable Congreso delaRepublicaanalizael comportamiento dela
economia colombiana y la politica macroeconémica adelantada en €l afio 2002. La economia
colombiana se desenvolvid en un entorno internacional particularmente desfavorable, caracteriza-
do por la coincidencia de dos choques negativos. la caida de la demanda externa y el menor
acceso a los mercados internacionales de crédito. Estas mismas condiciones afectaron a otros
paises de América Latina, cuyo producto global solamente crecié 0,5% en 2002.

Latasa de crecimiento de la economia colombiana fue de 1,50%, al incluir los cultivosilicitos. Al
excluir dichos cultivos fue de 1,90%, superior aladel afio 2001 de 1,57%. El desempleo continud
alto, aungue en las 13 grandes ciudades mostré tendenciaabajar y la ocupaci 6n aumentd. El ritmo
deinflacién anual descendio en los primeros cinco meses de 2002 pero repuntd a partir del mesde
septiembre. Al fina del afio fue de 6,99%, superior a la meta de 6,0% establecida por la Junta
Directivadel Banco delaRepublica (JDBR) paraese afio, einferior alainflacién de 2001, quefue
de 7,7%. Este desfase se debié fundamentalmente a incremento de los precios de los alimentos
por problemas de oferta. Lainflacion basicatermind en diciembre en 5,6% anual, por debajo dela
meta. El alto ritmo de devaluacién del peso durante €l segundo semestre de 2002 implicd, no
obstante, que lainflacién bésica registrara unatendencia a alza a partir de octubre.

El capitulo Il del Informe analiza la politica macroecondmica adelantada en 2002. La politica
monetaria continué orientada a la busgueda del mayor crecimiento econémico y a logro de la
meta de inflacion. En el primer semestre, € buen comportamiento de los preciosy la estabilidad
cambiaria hicieron posible la reduccion de las tasas de interés de intervencion del Banco de la
Republica.

El cambio adverso en las condiciones de financiamiento externo y la acel eracién de ladevaluacion
en el segundo semestre, exigieron la adopcién de medidas complementarias de politica por parte
de la Junta del Banco sin que ello implicara un cambio en la postura de la politica monetaria. A
tiempo que se mantenian inalteradas las tasas de intervencion, se efectuaron subastas de opciones
paraventa de reservas por US$540 millones (m) con €l fin de controlar lavolatilidad de latasade
cambio, de las cuales efectivamente se gjercieron US$414 m. A mediados de agosto, el entorno
externo se deteriord alin mas y fue notoria la incertidumbre sobre las perspectivas fiscales en el
corto y en el mediano plazo. Estos factores dieron lugar a incremento de la prima de riesgo pais
y de las tasas de interés de los titulos de deuda publica, TES. En estas circunstancias, la JDBR
optd por anticipar sus compras permanentes de TES en el mercado secundario y autorizé alos



comisionistas de bolsay |as sociedades fiduciarias para realizar operaciones de expansion transi-
toria con el Banco de la Republica. Estas disposiciones, adoptadas en un momento en el cual se
concretaba la estrategiafiscal y de financiamiento del nuevo Gobierno, contribuyeron a devolver
latranquilidad al mercado de ladeuda publica.

En vista del repunte de la inflacion basica como resultado de las mayores presiones de costos
originadas en la aceleracion de la devaluacion, en enero de 2003 fue necesario introducir un
cambio en la postura de la politica monetaria. Fue asi como la JDBR increment6 las tasas de
intervencion del Banco en un punto porcentual. Estas mismas razones condujeron, en el pasado
mes de febrero, al anuncio del Banco de realizar subastas de opciones para la venta de reservas
internacionales hasta por US$1.000 m. Con estas medidas se espera contribuir a estabilizar el
mercado cambiario y mitigar posibles presionesinflacionarias, anivel de costosy de expectativas,
gue pudieran comprometer las metas deinflacion. A pesar del incremento de lastasas deinterésde
intervencion del Banco, estas se mantienen en uno de los niveles histricamente més bajos, en
términos reales y son, ademas, las menores entre |os paises mas grandes de América Latina.

El bajo nivel de lastasas de interés permitié que los hogares y las empresas continuaran €l sanea-
miento de sus balances financieros y comenzaran a demandar crédito en mayores proporciones
gue en afos anteriores, por lo cual lacarteradel sistema bancario se expandi6 en 2002 aunatasa
cercana a 11%. Esto se logré a tiempo que se advertia una importante recuperacion del sector
financiero, que se reflejé en mayores utilidades y en la disminucion sensible de los indices de
carteravencida. De estamaneralapoliticamonetaria contribuy6 alarecuperacion del crecimiento
de la economia.

L os choques externos se tradujeron también en fluctuaciones de la tasa de cambio a lo largo de
2002. Hasta la primera quincena de mayo la tendencia fue hacia la apreciacion del peso, que se
veniaregistrando desde finales de 2001, debido al bajo nivel delastasasdeinterésexternasy alas
expectativas generadas por €l pre-financiamiento en €l exterior delas necesidades del sector pabli-
co para el afio 2002. A partir de entonces y hasta el mes de octubre, tuvo lugar una fuerte presién
a la devaluacion, exacerbada por el efecto "contagio" de América Latina, el menor acceso al
crédito internacional y laincertidumbre por lasituacién fiscal del pais. Entre octubre y noviembre
€l tipo de cambio serevalud, cuando |os mercados financieros se calmaron 'y €l Gobierno Nacional
anunci6 su programade gjustefiscal. En €l tltimo mes de 2002 se registrd de nuevo unatendencia
aladevaluacion del peso, estavez como consecuenciade lacrisis politicay econémica de Vene-
zuela. El 31 de diciembre latasa de cambio nominal fue superior en 25,01% alade finalesdel afio
2001. El indice de latasade cambio real se situd afin de afio en 131,5, su nivel histérico méasalto.

Desde susinicioslaAdministracion del Presidente UribeV élez emprendié un conjunto de acciones
para enfrentar el problema fiscal de la Nacién. Mediante la declaratoria del estado de " conmocion
interior" previsto en la Congtitucion Nacional se decret6 el pago, por una solavez, de un gravamen
destinado a financiar la gecucion de la estrategia de seguridad nacional equivalente a 1,2% del
patrimonio liquido de sociedades y personas naturales, en caso de que este fuera superior a$170 m
€l 31 de diciembre de 2001. Ambos, la declaratoria del estado de conmocion interior y €l estableci-
miento del nuevo gravamen, fueron declarados exequibles por la Corte Constitucional. El recaudo
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del impuesto se destind afinanciar gasto militar presupuestado parad afio 2002 y € incremento del
gasto militar y de policia para d afio 2003. Los ingresos efectivos por este concepto se elevaran a
$2,4 billones (b) cuando concluya su recaudo en el mes de abril del presente afio, monto superior &
1% del producto interno bruto (PIB).

En septiembre de 2002 el Gobierno presentd a consideracion del Congreso Nacional un proyecto
de reformatributaria con €l fin de aumentar el recaudo de impuestos que incorporé modificacio-
nes del impuesto al valor agregado (I1VA), tanto a partir de 2003 como de 2005, laimposicion de
una sobretasa sobre el impuesto de renta correspondiente al afio 2003, y algunos otros cambios en
lalegislacion tributaria. Este proyecto deley fue aprobado por el Congreso en el mesde diciembre
y permitird incrementar los tributos en cerca de 1% del PIB en 2003, 1,7% del PIB en 2005 y
alrededor de 2,0% del PIB a partir de 2006.

Laley que convocaaun referendo, aprobada también por el Congreso Nacional, contemplavarias
disposiciones tendientes a reducir el gasto de la Nacion. De ser aprobado € referendo por la
mayoria de |os votantes requerida, se eliminarian los regimenes excepcionales de pensiones, se
congelarian los salariosy las pensiones de | os servidores publicos y |os gastos de funcionamiento,
de las entidades estatal es. L os estimativos del Ministerio de Hacienda sefialan que el ahorro fiscal
por los diferentes conceptos se elevariaa 0,7% del PIB en 2003 y a 0,6% del PIB en 2004.

Adicionalmente, en la legislatura ordinaria de 2002 se aprobd la reforma pensional, que elevd
gradual mente | as cotizaciones para pensiones a partir de 2004 y hasta el afio 2008. Se calcula que
el impacto fiscal positivo de lareforma sera de 0,32% del PIB en 2004 y subira hasta 2,79% del
PIB en el afio 2010. Por Ultimo, el Congreso aprobd una reforma laboral, que busca facilitar la
creacion de empleos y flexibilizar |os contratos de trabajo y de despido de trabajadores, y otorgd
facultades especiales al Presidente de la Republica para modificar la estructura organizacional de
laadministracién del Gobierno Central, cuya utilizacion por parte del Ejecutivo generariaahorros
fiscales del orden de 0,4% por afio de manera permanente.

En 2002 se registr6 un déficit del sector pablico consolidado de 3,6% del PIB, superior en 0,4%
del PIB a observado en el mismo periodo del afio anterior, que fue 3,2% del PIB y 1,0 punto
porcentual por encima de lo programado por el Gobierno a comienzos del afio. Cercade 0,8% del
PIB del desfase se explicd por menores recaudos tributarios con respecto alos previstos, atribuibles,
en parte, a mal comportamiento de la actividad econémica en los primeros trimestres.

A comienzos de 2003 se firmd un Acuerdo de Derecho de Giro con el Fondo Monetario Interna-
ciona (FMI), quele permitirda Banco dela Republicatener acceso a recursos de este organismo
por un monto de US$2.100 m para enfrentar desequilibrios de labalanza de pagosy facilitard que
otras entidades multilateral es contintien apoyando a pais con el suministro de recursos de crédito.
Lafirmadel acuerdo envia, ademés, una sefia alosinversionistas privados sobre el compromiso
delas autoridades col ombianas con un manejo prudente de lasfinanzas publicasy delacalidad de
lapoliticamacroecondmicageneral. El Gobierno Nacional cumplio en el primer trimestre de 2003
con los requerimientos de financiamiento externo para el afio.
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En el capitulo 111 del Informe, seanalizael desempefio delas principal es variables macroecondmicas
en 2002 y las perspectivas para el presente afio. El fenémeno de bajo crecimiento de la economia
se asocia con factores externos e internos. Entre los primeros, son de destacar €l limitado acceso
alos mercados financierosinternacional es durante algunos meses del afio y la caidade lademanda
externa. El impacto negativo de estos factores fue amplificado por otros de caracter interno tales
como €l lento crecimiento del crédito, el persistente desempleo, y la violencia desatada por los
grupos a margen de laley. Los niveles de ahorro e inversion de la economia son muy bgjos, |o
cual impide la aceleracion del crecimiento econdmico en Colombia. De acuerdo con las proyec-
ciones del Gobierno para 2003 la economia crecera un 2,0%. De otra parte, se estima que €l
déficit en cuenta corriente serade 2,1% del PIB, esdecir, similar a del afio anterior. Con respecto
alaevolucién de lainflacion, la JIDBR ha venido adoptando las acciones requeridas para que su
trayectoria sea compatible con el cumplimiento de |as metas establ ecidas en rangos de entre 5%y
6% para 2003 y 3,5% y 5,5% para 2004.

Atendiendo lasolicitud formulada por algunos miembros del Honorable Congreso delaRepublica,
en este Informe se analiza con profundidad y detenimiento la estrategia del Banco y de su Junta
Directiva para la administraciéon de las reservas internacionales del pais. En el capitulo IV se
aborda esta discusién y se pone de presente la importancia de las reservas en la conduccion
ordenada de la economia, asi como su funcién de amortiguar choques externos sobre la econo-
mia colombiana. En este contexto, se exponen los criterios y las reglas que ha establecido en los
Ultimos afios la JDBR para el manejo de las reservas y se concluye que sus actuales niveles son
adecuados y suficientes para enfrentar futuras eventualidades en el sector externo.

El Informefinaliza con lapresentacién delasituacion financieradel Banco delaRepublica. Debi-

do a mayor rendimiento de las reservas internacionales del paisy a proceso de reduccién de
gastos operativos de la entidad —concentrado en gastos de personal y gastos generales— el Banco

dela Republica registré en 2002 utilidades por valor de $2.071,3 miles de millones (mm), cifra

superior ala proyectada en el Informe presentado por el Banco a Congreso en julio de 2002,

guefuede $667 (mm). Esteresultado permitio el traslado de unasumade utilidadesa Gobierno
Nacional de $1.481,4 mm en febrero del presente afio, de la cua $651 mm (US$220 m) le fueron
entregadas directamente en ddlares de los Estados Unidos. Este es €l traslado més ato que
se hayarealizado al Gobierno Nacional.
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1

POLITICA MACROECONOMICA

A. POLITICA MONETARIA

La politica monetaria en Colombia en afios recientes
ha tratado de impulsar €l mayor crecimiento econé-
micoy €l logro de la meta de inflacién. Esta politica
se ha basado en una estrategia de inflacion objetivo,
seguinlacual laautoridad monetariamodificasu pos-
turaante desviaciones entre lainflaci6n proyectaday
las metas establecidas, siempre y cuando dichas
desviaciones no provengan de choques transitorios.
Entre los choques transitorios, se consideran aque-
llos como los producidos por factores climaticos y
el aumento del impuesto del 1 VA, que pueden ser aco-
modados por la politica monetaria.

El buen comportamiento de los precios y larelativa
estabilidad cambiariahicieron posiblelareduccion en
las tasas de interés de intervencion del Banco de la
Republica, en € primer semestre de 2002. En €l se-
gundo semestre, sin embargo, el cambio adverso en
las condiciones de financiamiento externo y laacele-
racion de la devaluacion comenzaron a presionar |os
precios de los bienes transables y de aquellos con
alto componente importado, evidenciando la presen-
ciade transmisién hacialos precios internos, o cual
sereflej6 en unatendenciacreciente de lasdiferentes
medidas de inflacion béasica a partir del mes de octu-
brel. En este periodo, a tiempo que se mantenian
inalteradas las tasas de intervencion, se efectuaron
subastas de opciones para venta de reservas por
US$540 m parael control delavolatilidad del tipo de

1 Véase Informe sobre Inflacion, diciembre de 2002.
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cambio, de las cuales efectivamente se gjercieron
US$414 m.

Hacia mediados de agosto, €l entorno externo se de-
terioré aln més y la mayor incertidumbre sobre las
perspectivas de financiamiento publico, setradujo en
un incremento importante de la prima de riesgo pais
y de las tasas de la deuda publica. Ante estos even-
tos, laJunta Directivaoptd por anticipar suscompras
permanentes de TES en el mercado secundario y
autorizd a los comisionistas de bolsa y sociedades
fiduciarias para acceder alas operaciones de expan-
sién transitoria del Banco de la Republica. Estas
disposiciones, conjuntamente con larapidadefinicion
de la estrategia fiscal devolvieron la tranquilidad a
mercado de la deuda publica.

Las presiones inflacionarias se intensificaron a co-
mienzos de 2003, por lo cual laJDBR incrementd en
enero un punto porcentual las tasas de intervencién
del Banco. Aln con este aumento, |la tasa de interés
deintervenciony latasainterbancariacontinlan sien-
do negativas en términos reales. Estas mismas
razones condujeron el pasado mesdefebrero al anun-
cio delarealizacion de subastas de opciones de venta
de reservas internacionales hasta por US$1.000 m
por parte del Banco. Estas medidas buscan estabili-
zar el mercado cambiarioy mitigar posibles presiones
inflacionariasanivel de costosy de expectativas, que
pudieran comprometer las metas de inflacion para
2003 y 2004.

1. Tasas de interés

La postura de la politica monetaria se reflgja en las
tasas de interés de intervencion del Banco de la Re-
publica. Estas son las tasas de interés que el Banco



cobra (paga) por las operaciones de expansién (con-
traccion) a corto plazo (Repos a un dia). EI Banco
regulalaliquidez através de dos mecanismos: i) su-
bastas para las cuales el Banco fija los cupos de
liguidez y las tasas minima y maxima de corte para
|as operaciones de expansion y contraccion, respec-
tivamente, y ii) acceso a las ventanillas destinadas a
manejar excesos 0 defectos de liquidez de los inter-
mediarios a tasas lombardas.

El mecanismo general de suministro de liquidez por
parte del Banco de la Republica permitio que latasa
de interés interbancaria (TIB) fuera muy estable y
fluctuara entre la maxima de la subasta de contrac-
cidény laminimade la subasta de expansion (Gréfico 1).
En los ultimos afios se ha observado una disminu-
cion del nivel y la volatilidad de esa tasa tanto en
términos reales como nominales. De hecho, 1a TIB
real cerrd el afio con unvalor negativo de 1,8% (Gra-
fico 2)2 Lo anterior haincidido en el comportamiento
de las tasas de interés nominal y real de mayores
plazos (de captacion y de crédito).

Durante € afio 2002 la JDBR modificd a la bagja la
franja de tasas de interés de intervencion del Banco
de la Republica en cinco oportunidades (Cuadro 1).
Ladisminucién total fue de 325 puntos béasicos (pb)
paralas tasas minima de | as subastas de expansion y
méaxima de contraccion, mientras que las tasas
“lombardas’ de expansion y contraccion se reduje-
ron en 325 pb y 300 pb, respectivamente.

Durante la mayor parte de 2002, las subastas de ex-
pansion se realizaron alatasa minimade cortey los
cupos de Repos aun diafueron ampliosy estuvieron
subutilizados alo largo del afio (Cuadro 2). Durante
este periodo, se realizaron operaciones de expansion
por ventanilla en montos pequefios y de manera es-
poréadica. Por otra parte, |as subastas de contraccién
fueron utilizadas en montos inferiores a los ofreci-
dos y se realizaron a las tasas maximas de corte.
Adicionalmente, se efectuaron operaciones de con-
traccién por ventanilla en montos minimos, en su

2 Las tasas reales se calculan como €l cociente entre las tasas
de interés nominal (1 + r) y la inflacién observada (1 + T0).
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GRAFICO 1
TASAS INTERBANCARIA Y DE INTERVENCION
DEL BANCO DE LA REPUBLICA
(PORCENTAJES)

Jun-00 Dic-00 Jun-01 Dic-01 Jun-02 Dic-02

- - - - Lombarda de contraccién

Subasta de expansion

= = = = Subasta de contraccion —— Lombarda de expansion

Fuente: Banco de la Republica.

GRAFICO 2
EVOLUCION DE LA TASA DE INTERES
INTERBANCARIA REAL
(PORCENTAJES DEL PROMEDIO MENSUAL)

2,0
Dic-00 Mar-01 Jun-01 Sep-01 Dic-01 Mar-02 Jun-02 Sep-02 Dic-02

Fuente: Banco de la Republica y Superintendencia Bancaria.

mayoria de recursos procedentes de excedentes de
liquidez delaTesoreria General delaNacion (TGN).

La tasa de interés nominal DTF cay6 3,7 puntos
porcentuales en el afio 2002, al situarse su prome-
dio en diciembre de ese afio en 7,7%, nivel histérico
mas bajo desde que se calcula dicho indicador®.

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



CUADRO 1

TASAS DE INTERVENCION DEL BANCO DE LA REPUBLICA
(PORCENTAJES)

Fechas de vigencia Minima de Maxima para Minima para Maxima de TIB
contraccion subasta de subasta de expansion (Fin de)
Desde Hasta (Lombarda) contraccion expansion (Lombarda)
Dic-17-01 Ene-18-02 6,25 7,50 8,50 12,25 8,21
Ene-21-02 Mar-15-02 6,00 7,00 8,00 11,75 7,78
Mar-18-02 Abr-12-02 5,25 6,25 7,25 11,00 7,25
Abr-15-02 May-17-02 4,25 5,25 6,25 10,00 6,18
May-20-02 Jun-14-02 3,75 4,75 5,75 9,50 5,65
Jun-17-02 Ene-17-03 3,25 4,25 5,25 9,00 5,13

Fuente: Banco de la Replblica

CUADRO 2

OPERACIONES DE EXPANSION Y CONTRACCION A UN DiA, 2002 (*)
(MILES DE MILLONES DE PESOS)

Por subasta Por ventanilla Overnight
Expansion Contraccién Expansién Contraccion
Cupo Uso Uso % Cupo Adjudicado Uso %
Enero 550,0 280,4 51,0 1.292,9 261,7 20,2 10,8 63,6 15,6
Febrero 890,0 428,6 48,2 1.082,5 261,1 24,1 16,9 31,1 14,2
Marzo 1.045,6 648,3 62,0 544.,4 138,6 25,5 30,1 16,7 14,9
Abril 725,0 356,6 49,2 1.154,5 764,7 66,2 14,3 75,1 15,7
Mayo 776,2 370,2 47,7 823,8 545,4 66,2 9,1 39,1 14,1
Junio 800,0 575,8 72,0 725,0 307,2 42,4 15,4 25,9 12,3
Julio 990,9 817,9 82,5 852,3 199,6 23,4 64,1 22,5 8,6
Agosto 1.325,0 1.087,3 82,1 680,0 217,9 32,0 49,0 12,8 17,1
Septiembre 1.040,5 676,3 65,0 902,4 569,0 63,1 11,5 32,4 11,5
Octubre 1.529,5 1.082,5 70,8 620,5 420,0 67,7 17,1 36,0 10,4
Noviembre 1.105,3 490,3 44,4 663,2 480,9 72,5 11,4 104,2 14,6
Diciembre 1.940,5 637,4 32,8 577,5 220,2 38,1 21,6 28,6 17,1

(*) Las cifras corresponden al promedio de las operaciones aprobadas en el mes calendario.
Fuente: Banco de la Replblica.

En términos reales, la tasa pasiva de captacion mento de lainflacion. A su vez, en el afio 2002 la
también se redujo, al pasar de 3,5% en diciembre tasa de interés de captacion de largo plazo (CDT
de 2001 a 0,7% en el mismo mes de 2002. Esta 360 dias), se redujo en 3,9 y 3,0 puntos porcentua-
Ultima tendencia se explica més por el descenso les en términos nominalesy real es, respectivamente
de la tasa nominal de captacién que por el au- (Gréfico 3).
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GRAFICO 3
TASAS DE INTERES NOMINALES

Y REALES DE CAPTACION (*)
(PORCENTAJE)

GRAFICO 4
TASAS NOMINALES DE COLOCACION,
SEGUN TIPO DE CREDITO
(PORCENTAJES)
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—— DTF = == -DTF real

(*) Deflactada con IPC.
Fuente: Banco de la Republica.

Las tasas de interés de los créditos, en Colombia, se
clasifican en cuatro grupos. consumo, ordinario, pre-
ferencial y de tesoreria, segiin los distintos niveles
de riesgo que enfrenta el intermediario financiero a
momento de otorgar un crédito*. A lo largo del afio
2002, tanto | as tasas activas nominales como las rea-
les, descendieron paralos diferentestipos de crédito.
En diciembre de 2002 |a tasa de interés nominal de
créditos de consumo se situd en promedio en 27,0%,
la de crédito ordinario en 17,1%, la preferencial en
10,9% y la de tesoreria en 9,0%, registrando en su
orden, unacaidade 4,3, 2,3, 3,2y 4,9 puntos porcen-
tuales con respecto a diciembre de 2001 (Gréfico 4).
En términos reales, |las tasas activas descendieron
2,8 puntos porcentuales en promedio.

Lastasasdeinterés delostitulos de deuda plblicaque
durante la primera mitad de 2002 se habian reducido
sisteméticamente, registraron aumentos significativos

4 Existe otro tipo de crédito, cuya tasa de interés esta indexada
alainflacion a través de la UVR. Segln la Resolucion 14 de
2000 de la JDBR, dichos créditos estan sujetos a una tasa
méxima remuneratoria de 13,9% efectiva anual. El crédito
de tesoreria se define como un préstamo preferencial con un
plazo menor de 30 dias, con €l objeto de cubrir requerimien-
tos de liquidez de corto plazo. Por su parte, el mercado tiende
a cobrar tasas de interés méas atas a los créditos de consumo,
frente a otros tipos de crédito considerados de menor riesgo
como los preferenciales o de tesoreria.
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en & segundo semestre del afio. Los cambios en €
entorno internaciona modificaron las perspectivas de
financiamiento del sector publico que hasta ese mo-
mento habian sido favorables®. La tasa ddl titulo en
pesos de laNacién a 10 afios (la referencia mas liqui-
da del mercado) se redujo aproximadamente 290 pb
entre e final del mes de febrero y mitad del mes de
junio, alcanzando un valor de 12,59%°. A partir de ese
momento comenzd a aumentar alcanzando un valor
maximo de 17,5% a principios de octubre. Las com-
pras definitivas de TES por parte del Banco de la
Republica, €l anuncio de la intencion de firmar un
acuerdo con € FMI y la aprobacién de las reformas
en el Congreso restablecieron laconfianzadelos mer-
cados, lo cual volvio areducir significativamente las
tasas de los titulos de la deuda publica. La tasa del
titulo de 10 afios cerr6 € afio en 15,0%.

Teniendo en cuentalosrequerimientos deliquidez para
findeafio, laJDBR otorgd laliquidez transitoriadelos
meses de noviembre y diciembre, a través de opera-

5 El ambiente politico brasilefio y los problemas de la regién
se manifestaron en el cierre de los mercados internacionales
de capital generando un aumento en la prima de riesgo pais de
la deuda y la depreciacion generalizada de las monedas de los
paises |atinoamericanos.

6 Titulo con vencimiento 25 de enero de 2012 y cupén del 15%.



ciones Repos de expansion a uno, 30 y 90 dias. Los
Repos de expansion ofrecidos a un dia fueron de-
mandados en promedio en solo 38% del cupo definido
en los dos ultimos meses (Cuadro 2). En contraste,
los Repos de 90 dias fueron demandados en su tota-
lidad ($600 mm) mientras que del cupo de 30 dias
($1.500 mm) solo se utilizo el 33,7%.

2. Agregados monetarios

a. Base monetaria

Lareduccién gradua de lastasas de interés de corto
plazo ha sido coherente con la provision de liquidez
primaria suficiente para atender los aumentos de la
demanda de base monetaria. Desde 1999 |a base mo-
netaria 'y el efectivo registran tasas de crecimiento
superiores alas del PIB nominal. En el Grafico 5 se
muestra el comportamiento de la variacion porcen-
tual anual del promedio mensual de este agregado.

En 2002 la base monetaria registré un crecimiento
nominal de 19,2% promedio anual y de 21,1% al fi-

nalizar e afio, altos s se comparan con los del afio
anterior. Durante este periodo, €l efectivo present6 un
crecimiento promedio anual de 21,7%Yy lareserva, de
13,5% (Cuadro 3). La demanda de efectivo continud

GRAFICO 5

BASE MONETARIA Y SUS FORMAS DE USO
(VARIACION PORCENTUAL ANUAL DEL PROMEDIO MENSUAL)
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CUADRO 3

AGREGADOS MONETARIOS

Base Efectivo Reserva M1 Cuasidineros M2 PSE M3
Promedio anual (Miles de millones de pesos)
1999 7.068,2 4.202,9 2.865,3 9.303,1 40.088,2 49.391,3 52.889,2 57.482,8
2000 8.227,7 5.391,1 2.836,6 12.405,3 40.096,5 52.501,8 53.616,5 59.419,6
2001 9.500,6 6.529,9 2.970,7 13.927,7 42.700,0 56.627,6 56.973,8 63.761,4
2002 11.323,1 7.950,0 3.373,0 16.897,6 44.334,2 61.231,8 60.766,1 68.941,6
Crecimiento % nominal anual
1999-2000 16,4 28,3 (1,0) 33,3 0,0 6,3 1,4 3,4
2000-2001 15,5 21,1 4,7 12,3 6,5 7,9 6,3 7,3
2001-2002 19,2 21,7 13,5 21,3 3,8 8,1 6,7 8,1
Crecimiento % real anual
1999-2000 7,0 17,9 (9,0) 22,6 (8,0) (2,3) (6,8) (4,9)
2000-2001 7,3 12,5 2,7) 4,3 (1,2) 0,2 (1,3) (0,3)
2001-2002 11,4 13,8 6,1 13,4 (3,0) 1,1 (0,3) 1,1

Fuente: Banco de la Republica
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en ascenso, pese a que no hubo modificaciones en €
impuesto a las transacciones financieras. Su evolu-
cién pudo estar asociada, entre otros factores, con la
disminucion en € costo de oportunidad de mantener
saldos monetarios debido a la caida de las tasas de
interésnominalesy delainflacién, en presenciade cos-
tos de transaccion relativamente altos’.

Lamayor demanda de reserva en este afio respecto de
afos anteriores estuvo asociada con la redistri-bucién
del portafolio de los agentes, que sustituyeron sus
tenencias de CDT por cuentas corrientes y de aho-
rro, con mayores requerimientos de encgje. Durante
el afio, ademas, se registro un crecimiento acelerado
de los pasivos sujetos a encaje (PSE) del sector puU-
blico, y uno menor de los PSE privados, por lo cua
aument6 lareservarequerida. En efecto los PSE pU-

7 En particular, la DTF present6é una disminucién de 3,5 pun-
tos porcentuales entre enero de 2001 e igual mes de 2002, a
la vez que la tasa efectiva de ahorro que descuenta el impues-
to a las transacciones financieras, paso de 4,0% en diciem-
bre de 2000 a 2,5% en diciembre de 2001 y a 1,4% en 2002.

blicos tienen un encaje promedio de 6,8%, mientras
que el delos privados, en su conjunto, es de aproxi-
madamente 5,5%. Esto ocurre por el mayor peso que
tienen las cuentas corrientes en el portafolio de los
agentes privados.

En 2002, a igua que en afios anteriores, la provision
deliquidez por parte del Banco delaRepublicafacilitd
el financiamiento del Gobierno, al realizarsefundamen-
talmente con Reposy cuposdeliquidez, compras netas
de TES en & mercado secundario y distribucion de
utilidades del Banco a Gobierno (Cuadro 4).

b. Mediosde pago (M 1)

Durante 2002 se observ6 una acel eracion importante
en latasade crecimiento de M1, conun quiebreenla
tendencia decreciente que venia evidenciando desde
finales del afio 2000 (Gréfico 6). El crecimiento pro-
medio de los medios de pago durante este periodo
fue de 21,3% anual; en el segundo semestre del afio
crecio 25,7% en promedio anual, mientras que en el
primer semestre habiasido de 16,8% anual. Este cre-

CUADRO 4

FUENTES DE LA BASE MONETARIA, 1998-2002
(FLUJO ANUAL EN MILES DE MILLONES DE PESOS)

1998 1999 2000 2001 2002
Gobierno 644 2.480 832 914 1.667
Traslado utilidades 83 1.244 516 1.453 1.226
Compra neta TES 384 1.092 400 (623) 371
Cuentas de la Tesoreria
en el Banco de la Republica 177 143 (84) 84 70
Repos y cupos de liquidez 899 1.730 (691) (1.215) 1.128
Compra neta de divisas (2.761) (1.437) 692 1.445 (517)
Recaudo de cartera 1/ (112) (225) (4)
Otros (148) 44 249 2/ 18 182 3/
Total (1.365) 2.817 971 938 2.457
Saldo base 6.922 9.739 10.710 11.648 14.105

1/ Principalmente de Granahorrar.

2/ Incluye compra de divisas a entidades multilaterales por US$55 m, cuya expansion es de $126 mm.
3/ Incluye compra de divisas a entidades multilaterales por US$48 m, cuya expansion es de $123 mm.

Fuente: Banco de la RepUblica
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GRAFICO 6

M1 Y SUS COMPONENTES
(VARIACION PORCENTUAL ANUAL DEL PROMEDIO MENSUAL)

GRAFICO 7
PSE Y SUS COMPONENTES
(VAR]ACléN PORCENTUAL ANUAL DEL PROMEDIO MENSUAL)
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Fuente: Banco de la Reptblica, SGEE.

cimiento de M1 se explicé por €l aumento en lade-
manda de efectivo, 21,7% en promedio durante €l
afo y de las cuentas corrientes de 20,9% promedio
anual. Fue notorio el repunte de estas Ultimas, tanto
publicas como privadas, cuyo crecimiento promedio
anual fue muy superior al observado enigual periodo
del afio anterior, 30,2% y 16,2%, respectivamente.
La aceleracion en el ritmo de crecimiento de M1y,
en particular, delas cuentas corrientes privadas pudo
obedecer ala menor inflacion y alas bajas tasas de
interés nominal, que redujeron los costos de oportu-
nidad de demandar activos liquidos.

c. Agregado monetario ampliado (M 3)

Entre 1999 y 2001, el agregado amplio (conocido
como M3) registré tasas de crecimiento inferiores a
las del PIB nominal. Esta dinamica estuvo asociada
adiferentesfactores: i) lareduccion en el crecimien-
to del ingreso, y ii) la creciente oferta de titulos de
deuda publica. En el Cuadro 5, se apreciaque el cre-
cimiento del agregado M3 + TES fue similar a del
PIB real, aunque M3 decreci6 en términos reales.

El andlisisde M 3 por componentes sefial aun continuo
descenso en la demanda de depdsitos a término fijo,
CDT, los cuales en promedio cayeron 6,8% durante
el afo (Gréfico 7). Por €l contrario, las cuentas co-
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rrientes y de ahorro mostraron un crecimiento ace-
lerado, con tasas de crecimiento promedio anual de
20,9% y 18,8%, respectivamente. La caida en la
demanda de CDT se concentré en el sector privado
(Cuadro 6) y estariarelacionada con las bajas tasas
de interés nominal y los altos costos de transaccién
asociados con su manegjo. Los CDT constituidos
por entidades publicas crecieron en 2,5% en el afo,
pero en el segundo semestre manifestaron tasas de
crecimiento negativas. El crecimiento en las cuen-
tas de ahorro y cuentas corrientes fue similar en los
sectores publico y privado, aungue un poco mas
pronunciado en este dltimo.

B. MERCADO CAMBIARIO Y POLITICA
CAMBIARIA

1. Tasa de cambio nominal

La tasa representativa del mercado (TRM) registro
una depreciacién anual de 25% en 2002, al pasar de
$2.291,2 por délar el 28 de diciembre de 2001 a
$2.864,8 por délar € 30 de diciembre de 2002 (gré&-
ficos 8y 9). En promedio, latasa de cambio nominal
se devalué en 9,1%, como resultado de un primer
periodo, entre enero y mayo de 2002, en el cua la



CUADRO 5

PORTAFOLIO FINANCIERO DEL SECTOR REAL
(MILES DE MILLONES DE PESOS)

. Total Sector publico Sector privado (*)
Fin de:
M3 TES M3+ TES M3 TES Total M3 TES Total
Saldos
1998 57.046 12.040 69.086 7.306 9.745  17.051  49.740 2.295 52.035
1999 60.358 15.491 75.849 5.424  11.126 16.550  54.934 4.365 59.299
2000 62.715 20.299 83.014 6.621 13.994  20.615  56.094 6.306 62.399
2001 68.575 24.744 93.319 9.186 16.463  25.649  59.389 8.281 67.670
2002 Ene. 66.667 24.412 91.079 9.460 15.789 25.249 57.206 8.623 65.830

Feb. 67.198 25.642 92.840 10.718 15.936 26.653 56.480 9.706 66.186
Mar. 67.883 25.921 93.803 10.574 16.094 26.667 57.309 9.827 67.136
Abr. 68.484 26.316 94.800 11.521 15.801 27.322 56.963 10.514 67.478
May. 68.198 27.820 96.018 11.213 15.329 26.542 56.985  12.492 69.477
Jun. 68.200 28.207 96.407 10.043 15.298 25.341 58.157  12.909 71.066
Jul. 68.194 29.077 97.271 10.578 15.734 26.312 57.616  13.343 70.959
Ago. 68.830 28.493 97.323 10.556 15.955 26.512 58.274  12.538 70.812
Sep. 69.334 28.432 97.766 10.195 16.142 26.337 59.139  12.290 71.429
Oct. 69.360 28.111 97.471 10.391 15.794 26.185 58.968 12.317 71.285
Nov. 71.101 28.132 99.233 11.483 15.997 27.480 59.618 12.136 71.754
Dic. 73.104 28.859 101.962 10.488 16.215 26.703 62.616  12.643 75.259

Variaciéon anual absoluta

1999 3.312 3.451 6.763 (1.882) 1.381 (501) 5.194 2.071 7.264
2000 2.357 4.808 7.165 1.197 2.868 4.065 1.160 1.940 3.100
2001 5.860 4.445 10.305 2.565 2.469 5.035 3.295 1.975 5.270
2002 4.528 4.115 8.643 1.302 (248) 1.054 3.227 4.363 7.590

Variacion % anual fin de:

1999 5,8 28,7 9,8 (25,8) 14,2 (2,9) 10,4 90,2 14,0
2000 & 31,0 9,4 22,1 25,8 24,6 2,1 44,4 5,2
2001 9,3 21,9 12,4 38,7 17,6 24,4 5,9 GBS 8,4
2002 6,6 16,6 9,3 14,2 (1,5) 4,1 5,4 52,7 11,2

Variacién % anual promedio de cada afio

2000 2,8 35,8 9,3 (11,7) 32,1 13,8 51 48,2 7,8
2001 7,5 17,8 10,1 25,3 11,5 15,6 54 36,0 8,0
2002 7,8 20,2 11,0 31,9 0,4 10,9 4,7 64,8 11,4

(*) No incluye los TES del sector financiero.
Fuente: Banco de la Republica, célculos de la SGEE, con base en el Departamento de Fiduciariay Valores.
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CUADRO 6

PRINCIPALES CAPTACIONES DE LOS ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO

Fin de: Cuenta corriente CDT Ahorro

Publica Privada  Total Publica  Privada Total Publica Privada Total

(Miles de millones de pesos)

1999 1.732,9 5.071,2 6.804,0 1.103,3 22.698,9 23.802,2 1.047,7 16.109,3 17.157,0
2000 2.364,0 7.073,1 9.437,0 1.075,6 22.048,1 23.123,7 1.146,3 15.682,3 16.828,6
2001 3.287,4 7.115,6 10.403,0 1.615,7 22.763,6 24.379,3 1.672,7 17.452,0 19.124,7

2002 Ene. 2.158,5 5.865,2 8.023,7 1.537,3 23.161,0 24.698,3 2.054,8 17.014,5 19.069,4
Feb. 2.374,2 5.894,0 8.268,2 1.694,9 22.886,1 24.581,1 2.103,1 16.830,5 18.933,5
Mar. 2.371,2 5.801,7 8.172,9 1.467,0 22.829,6 24.296,6 2.453,3 16.923,5 19.376,7
Abr. 2.791,9 5.905,2 8.697,1 1.609,4 22.512,9 24.122,3 2.734,5 17.306,4 20.040,9
May. 2.768,1 5.967,2 8.735,3 1.583,0 22.111,5 23.694,6 2.971,8 17.448,4 20.420,2
Jun. 2.899,7 6.470,6 9.370,3 1.513,1 21.366,4 22.879,5 2.725,3 18.186,3 20.911,6
Jul. 2.687,5 6.257,6 8.945,1 1.479,1 21.053,4 22.532,5 2.940,0 18.190,9 21.130,9
Ago. 2.624,5 6.475,3 9.099,8 1.447,7 21.002,2 22.449,9 3.078,7 18.772,4 21.851,1
Sep. 2.555,1 6.389,6 8.944,7 1.576,0 20.850,5 22.426,5 3.231,0 19.046,8 22.277,8
Oct. 2.548,3 6.369,0 8.917,3 1.702,1 20.958,7 22.660,8 3.316,8 19.478,6 22.795,4
Nov. 2.739,9 6.654,6 9.394,5 1.600,0 20.866,2 22.466,2 3.766,8 19.605,4 23.372,1
Dic. 3.393,4 8.217,6 11.611,0 1.466,2 20.638,8 22.105,0 2.814,4 20.064,5 22.878,9

Variaciones porcentuales anuales

2000 36,4 39,5 38,7 (2,5) (2,9) (2,9) 9,4 2,7) (1,9)
2001 39,1 0,6 10,2 50,2 3,2 5,4 45,9 11,3 13,6
2002 Ene. 5,1 1,9 2,8 47,4 (1,4) 0,7 72,5 3,0 7.6
Feb. 33,9 3,5 10,7 34,7 (3,9) (1,9) 77,2 4.4 9,4
Mar. 16,2 5,2 8,2 6,2 (4,4) (3,8) 57,0 8,2 12,6
Abr. 46,9 6,2 16,6 10,7 (5,0) (4,1) 53,5 10,6 14,9
May. 37,6 10,7 18,0 0,1 (5,3) (5,0) 54,9 10,7 15,5
Jun. 51,5 15,6 247 (11,2 (9,0) (9,2) 50,4 12,4 16,2
dul. 35,7 15,9 21,2 (9,4) (11,5) (11,4) 62,9 12,6 17,6
Ago. 44,0 23,2 28,5  (15,1) (12,1) (12,3) 67,3 16,0 21,3
Sep. 31,8 19,1 22,5 (9,4) (11,7) (11,6) 73,5 18,3 24,0
Oct. 42,4 17,6 23,8 (4,0 (10,4) (10,0) 102,7 22,0 29,5
Nov. 16,1 19,8 18,7  (10,7) (9,3) (9,4) 80,9 19,9 26,8
Dic. 3,2 15,5 11,6 (9,2) (9,3) (9,3) 68,3 15,0 19,6

Variaciones % anuales promedio

Ene-Jul de /02 32,41 8,44 14,60 11,22 (5,77) (4,94) 61,21 8,83 13,42
Ago-Dic de /02 27,52 19,02 21,01 (9,67)  (10,58)  (10,52) 78,53 18,23 24,23
Ene-Dic de /02 30,37 12,85 17,27 2,51 (7,78) (7,26) 68,43 12,74 17,93

Fuente: Banco de la RepUblica, SGEE con base en el balance mensual y el formato de operaciones con entidades publicas presentados por las entidades
financieras.
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GRAFICO 8
EVOLUCION DE LA TASA REPRESENTATIVA

DEL MERCADO, 2002
(PESOS POR DOLAR)
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GRAFICO 9
DEVALUACION NOMINAL ANUAL, 2002
(PORCENTAJE)
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tasa de cambio nominal se revalué -0,12%, y uno
segundo, entre junio y diciembre, en el cua el ritmo
de devaluacion promedio se elevd a 15,5% anual.

Como se describio6 en el Informe presentado a Con-
greso en julio de 2002, la evolucion de la tasa de
cambio hasta abril, fue el resultado de los siguientes
factores: i) la participacion activa de las casas de
cambio en el mercado interbancario, |0 que aument6

22

laofertade divisas transadas en dicho mercado; ii) las
operaciones de cobertura de los fondos de pensiones
obligatorias, realizadas para reducir el riesgo
cambiario de sus portafolios en moneda extranjera,
en cumplimiento delareglamentacidn establ ecida por
la Superintendencia Bancaria?; iii) la disminucion de
laposicion propiadel sistemafinanciero ante las ex-
pectativas de monetizacién de divisas por parte dela
Direccion del Tesoro Nacional; iv) € notable dina-
mismo adquirido por los ingresos de remesas de
trabajadores colombianos en el exterior, y v) la poli-
tica de reduccién de tasas de interés por parte de las
autoridades monetarias en |os Estados Unidos.

Desde mediados de mayo latasade cambioinicié un
proceso de deval uacién propiciado por lamenor ofer-
ta de ddlares a futuro de los fondos de pensiones y
cesantias, que participaron en la operacién de con-
version de deuda externa por internarealizada en ese
mes por parte del Gobierno, asi como por la deman-
da de recursos del sector real parainversiones en €
exterior®. A partir dejulio, se acentud el nerviosismo
de los mercados externos en torno al ambiente poli-
tico brasilefio y alos problemas de laregion, que se
manifestd en un limitado acceso a los mercados in-
ternacionales de capital y generé un aumento en los
margenes de la deuday la depreciacion generalizada
de las monedas de |os paises |atinoamericanos'.

A los factores anteriores se sumé un aumento en la
demanda de divisas del sector real parainversiones
en el exterior que no pudo ser atendidapor el sistema
financiero debido alacaidaen su posicion propia. Se

8 El 15 de junio de 2001, la Superintendencia Bancaria expi-
dié una circular, mediante la cual se limité a 20% del porta-
folio de inversién de los fondos de pensiones obligatorias la
posicién descubierta del valor del fondo.

¢ La Nacioén intercambié bonos yankees por US$428,3 m y
bonos en euros por $174,7 m, con vencimientos en los afios
2003, 2004 y 2005 por titulos TES B denominados en pe-
sos, a tasa fija con plazos de cinco y siete afos y otros
titulos indexados a la inflacién a 10 afios.

1 Cabe anotar que a finales de junio, el Gobierno Nacional
emitié un bono global por valor de US$500 m a 10 afios,
parte del cual se destind a sustituir deuda externa por US$300 m
con vencimientos en 2003, 2004 y 2005.



inici6, entonces, un proceso de devaluacion acelera-
daquellevo a Banco delaRepublicaaintervenir en
el mercado cambiario en tres oportunidades con su-
bastas de opciones de ventade reservas parael control
delavolatilidad del tipo de cambio enjulio, en agosto
y en la primera semana de octubre (entre finales de
mayo y septiembre, |a tasa de cambio se deprecié
21,8%). Como resultado del gjercicio de las opcio-
nes, el Banco vendio divisas por un valor total de
US$414 m en ese periodo.

Entre octubre y noviembre, la TRM suavizo su ten-
dencia alcista porque se redujo la incertidumbre
respecto alasituacion politicaen Brasil, y porque el
Gobierno presentd ante € Congreso, las reformas
estructuralesy defini6 los puntos principal esdel nuevo
acuerdo con e FMI. Adicionalmente, EI Gobierno
logré el aval delabancamultilateral paralaconsecu-
cién de nuevos créditos externos. Estos desarrollos
modificaron las expectativas del mercado y detuvie-
ron la tendencia devaluacionista, al punto que el 21
de octubre se activé la condicién para€l gercicio de
las opciones de compra de reservas del Banco de la
Republica por US$50 m.

En laprimera semanade diciembre, aprovechando la
reapertura de los mercados, €l Gobierno realizé una
nueva emision de bonos de deuda externa a 10 afios
por valor de US$500 m. Al final del afio, lademanda
de divisas volvi6 a incrementarse como consecuen-
ciadelacrisis econébmicay politicaen Venezuela. La
TRM cerr6 € afio en un nivel de $2.864,8 por dolar.

Pese alas ventas de reservas realizadas por el Banco
en e segundo semestre, dado que en e primer se-
mestre se habian comprado US$200 m y que los
rendimientos de las reservas fueron US$804,9 m, €l
saldo en reservas a final de 2002 fue superior en
cerca de US$650 m al de 2001*.

2. Tasa de cambio real

El indice de la tasa de cambio real (ITCR), es €l
indicador de precios relativos que mide |os cambios
en la competitividad de un pais frente a sus princi-
pales socios comerciales. Tradicionalmente se han
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calculado dos indices para Colombia, el ITCR-IPP
y el ITCR-IPC, los cuales utilizan, en su orden, los
indices de precios del productor (IPP) y a consu-
midor (IPC) como medidas de los preciosinternosy
externos.

El ITCR-IPP se ubicd en diciembre de 2002 en
131,19, su valor histérico mas alto, con una deva-
luacioén real anual de 13,8% (Grafico 10). Este
resultado se explica porgque el peso colombiano se
devaluod 22,0% frente al ddlar, mientras que sus 20
principales socios comerciales registraron una de-
preciacion nominal de 8,6%?2. Lamenor devaluacion

B El resultado de la intervencion del Banco durante el afio, fue
una venta neta de reservas internacionales por valor de
US$163 m. Durante el primer semestre de 2002, dado el
comportamiento revaluacionista del tipo de cambio, el Ban-
co acumul6 reservas internacionales a través del gercicio de
opciones para la acumulacién de reservas internacionales
por un valor de US$202 m, posteriormente, la tendencia
devaluacionista del mercado en el segundo semestre de 2002,
condujo a que en tres oportunidades (entre julio y octubre)
se activaran las subastas para el control de la volatilidad del
tipo de cambio, que llevaron a que el Banco de la Republica
vendiera divisas por un valor total de US$414 m. Al finali-
zar octubre, el anuncio del acuerdo con el FMI modifico las
expectativas del mercado y detuvo temporalmente la tenden-
cia devaluacionista, al punto que se activo la subasta de acu-
mulacion de reservas del Banco de la Republica por US$50 m,
el 21 de octubre de 2002.

2 Esta diferencia represent6 12,3 puntos porcentuales del to-
tal del incremento del ITCR-IPP.

GRAFICO 10
INDICE DE LA TASA DE CAMBIO REAL DE

CoLOMBIA COMERCIO NO TRADICIONAL
(DEFLACTADA CON IPC E IPP)
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nominal externa se debid a que los fuertesincremen-
tos en el precio del dolar en paises como Argentina
(253,0%), Venezuela(76,0%), Brasil (53,09%) y México
(11,5%) fueron compensados con las revaluaciones
de monedas como el euro (-12,5%), lalibra (-9,1%)
y €l yen (-4,3%)*. En un menor grado, la devalua-
cion real en Colombia también se debe a menor
incremento en |os precios nacionales del productor
(9,3%), con respecto a promedio externo (10,7%).
Por su parte, el ITCR-IPC mostré un comporta-
miento similar, con una depreciacion real anual de
12,8%, situandose en 132,58 a diciembre del afio
anterior.

Tal como se apreciaen el Grafico 11, latasa de cam-
bio real frente alos paises competidoresen el mercado
de los Estados Unidos también se ha deval uado sen-
siblemente, en especia cuando se consideralacanasta
de paises competidores de Colombia en las ventas
distintas del café'.

B Paises como Venezuela, Argentina, Brasil y México pesan
21,0% en el célculo del indicador, mientras que €l euro, el
yen y la libra tienen una ponderacién de 15,0%, 7,0% y
2,0%, respectivamente.

14 Esta tasa de cambio se calcul6 con base en una canasta de
paises en la que estan representados los principales compe-
tidores de Colombia en las exportaciones de café, petréleo,
flores, textiles, banano y carbén en el mercado de los Esta-
dos Unidos.

GRAFICO 11

iNDlCE DE LA TASA DE CAMBIO REAL FRENTE A
LOS PAISES COMPETIDORES EN ESTADOS UNIDOS

C. SISTEMA FINANCIERO

1. El crédito del sistema financiero

Durante el afio 2002 |la cartera bruta nominal crecié
5,3%, con una caida de 1,6% en términos reales.
Esto representa un cambio en el comportamiento de
la cartera con respecto a los afios anteriores; entre
diciembre de 1999 y diciembre de 2001 la cartera
brutatotal en términosnominalescay6 6,7% (-20,3%
en términos reales, Cuadro 7).

El comportamiento de la cartera durante el afio con-
tinu6 explicandose por los préstamos en moneda
nacional que crecieron 5,3% en términos nominales
y cayeron 1,6% en términos reales. La cartera en
moneda extranjera medida en dolares baj6 14,9%.
Cabe anotar que entre 1999 y 2001 la cartera red
en moneda nacional decreci6 18,5%, y los créditosen
moneda extranjera presentaron una caida de 42,8%
expresados en ddlares (Gréfico 12, Cuadro 7).

En términos reales la cartera en moneda nacional de
consumo creci6 1,4% promedio anua durante 2002.
La cartera comercial en moneda nacional aumento
0,2%, promedio anual, y aquellaen monedaextranjera

GRAFICO 12
CARTERA BRUTA REAL, POR TIPO DE MONEDA
(VARlACIéN PORCENTUAL ANUAL)
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Fuente: Banco de la Republica y Superintendencia Bancaria.
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CUADRO 7

CARTERA BRUTA AJUSTADA Y SIN AJUSTAR (%)
(VARIACIONES % ANUALES)

Fin de: Crecimiento real Crecimiento nominal
M/N M/E Total Ajustada M/N M/E Total Ajustada
M/N (pr) M/N (pr)
1999 (8,3) (33,7) (11,2) (2,9) 0,1 (27,6) (3,1) 6,1
2000 (14,2) (24,6) (15,1) (2,5) (6,7) (18,1) (7,7) 6,0
2001 (5,0) (20,7) (6,2) (3,9) 2,3 (14,6) 1,0 3,5
2002 Ene. (4,7) (26,5) (6,3) (3,4) 2,4 (21,1) 0,6 3,7
Feb. (4,1) (22,7) (5,5) (2,7) 2,4 (17,5) 0,9 3,8
Mar. (3,2) (29,6) (5,0) (2,6) 2,6 (25,4) 0,5 3,2
Abr. (2,4) (27,4) (4,2) (1,6) 3,1 (23,3) 1,2 4,0
May. (4,4) (15,7) (5,2) (3,6) 1,2 (10,8) 0,3 2,1
Jun. (5,2) (13,8) (5,8) (3,9) 0,7 (8,5) 0,0 2,1
Jul. (4,2) (2,3) (4,0) (3,2) 1,7 3,7 1,9 2,8
Ago. (4,0) 1,9 (3,6) (3,3) 1,8 8,0 2,2 2,4
Sep. (2,6) 0,6 (2,4) (3,0) 3,2 6,6 3,4 2,8
Oct. (2,7) (0,4) (2,5) (3,1) 3,5 6,0 3,7 3,0
Nov. (3,0) (6,7) (3,3) (2,6) 3,8 (0,2) 3,6 4,3
Dic. (1,6) (0,5) (1,6) (1,8) 5,3 6,4 5,3 5,1
Variaciones:
Dic/99-Dic/01 (18,5) (40,2) (20,3) (6,3) (4,6) (30,0) (6,7) 9,7
Dic/01-Dic/02 (1,6) (0,5) (1,6) (1,8) 5,3 6,4 5,3 51
Sep/02-Dic/02 1,2 (7,1) 0,6 1,5 2,8 (5,6) 2,2 3,2
(pr) Preliminar.

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

Nota: Laseriede carteragjustadaintentarestituir el efecto delosretiros delacarterade losbalances delosintermediarios financieros. Este procedimiento
sejustificaen que parte delacaidadelacarterabrutanominal desde 1999, obedeci6 alosretiros de las cuentas de balance de losintermediarios financieros
propiciados por los alivios a los deudores hipotecarios, los bienes entregados en dacién de pago, los castigos de cartera y la titularizacion hipotecaria
Fuente: Banco de la Republica, con base en los balances mensuales de las entidades financieras.

disminuyé 10,8%, promedio anual (Gréfico 13y Cua GRAFICO 13
. . z CARTERA BRUTA REAL EN MONEDA NACIONAL,
dro 8), pesealo cual lacarterahipotecariacay6 13,5%, POR TIPO DE CARTERA

promedio anual. Ello obedeci6, en parte, alos retiros (RREEIE] PRREANAALAL, LN
decarteraoriginados en lastitularizaciones, y también
aun incremento sustancial de los prepagos. Los des-
embolsos de crédito hipotecario aumentaron 0
significativamente®. 50

5,0

-10,0

2. Calidad de los activos

-15,0

El indicador tradiciona de calidad de cartera (cartera
vencida/ cartera bruta) gue en diciembre de 2001 se
ubicd en 10,0%, registré un deterioro en el primer
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% Las operaciones de los bancos hipotecarios con la
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CUADRO 8

TASA DE CRECIMIENTO REAL DE LA CARTERA BRUTA, POR TIPO DE CREDITO
(VARIACIONES % ANUALES)

Fin de: Consumo Comercial Hipotecaria
M/N M/E Total M/N M/E Total M/N
1999 (32,9) (51,9) (33,3) (0,3) (33,2) (7,2) (5,1)
2000 (10,5) (33,9) (10,8) (7,1) (24,4) (9,8) (26,2)
2001 3,7 27,8 3,9 (4,6) (21,6) (6,7) (10,3)
2002 Ene. 3,3 8,7 3,4 (4,1) (27,3) (7,0) (9,9)
Feb. 4,7 3,5 4,7 (3,6) (23,3) (6,1) (9,5)
Mar. (4,0) (59,4) (4,7) 1,1 (28,8) (2,5) (10,7)
Abr. (2,6) (52,5) (3,3) 1,8 (26,7) (1,7) (10,1)
May. (1,5) (38,8) (2,0) (0,5) (15,1) (2,2) (13,4)
Jun. (2,0) (62,2) (2,9) (1,5) (12,4) 2,7) (14,1)
Jul. (0,1) (59,3) (1,0) (0,1) (0,5) (0,1) (14,2)
Ago. 3,5 (54,4) 2,7 (0,9) 3,8 (0,4) (14,1)
Sep. 4,1 (56,9) 3,2 1,3 2,6 1,5 (14,2)
Oct. 3,9 (56,1) 3,0 1,4 1,6 1,4 (14,5)
Nov. 3,3 (55,7) 2,5 3,2 (5,2) 2,3 (19,2)
Dic. 4,7 (52,0) 4,0 4,5 1,1 4,1 (17,7)
Variaciones:
Dic/99-Dic/01 (15,4) (22,0) (15,5) (4,1) (29,0) (8,5) (16,8)
Dic/01-Dic/02 1,4 (44,6) 0,8 0,2 (10,8) (1,2) (13,5)
Sep/02-Dic/02 4,0 (54,6) 3,2 3,0 (0,8) 2,6 (17,2)

Nota: Para efectos de consistencia en las series, |a cartera de microcréditos se excluye de la de consumo.
Fuente: Banco de la Replblica, SGEE.

semestredel afio, y llegd aun valor méximo de 12,4% )
. o GRAFICO 14
en marzo, para mejorar y alcanzar 9,0% en diciem- INDICADOR DE CALIDAD DE CARTERA
bre de 2002 (Gréfico 14). Este comportamiento del (EAGTERR WS, /) (EACUERE BRI
(PORCENTAJES)
indicador estariainfluenciado por lamodificacion en
los criterios de la clasificacion de la carterat®. El in-

dicede cubrimiento delacarteravencida(provisiones 125 b
| cartera vencida) continud su tendencia creciente
durante el afoy pasé de 78,8% en diciembre de 2001 s b
a 88,7% en diciembre de 2002 (Gréfico 15). El au-
mento de esteindicador reflejaunamayor solidez del 105 |

sistema financiero.

% Laresolucién de la Superintendencia Bancaria que modifico

el criterio de evaluacién de la cartera de altura de mora a 8.5 : : : : :
riesgo, inicid su vigencia en marzo de 2002 con retroactividad Jun-00 Dic-00 Jun-01 Dic-01 Jun-02 Dic-02
a los meses de enero y febrero. Con esta modificacion se

forzé a las entidades a adoptar programas de evaluacion de Fuente: Banco de la Repiiblica, con informacién de la Superintendencia
riesgo por cliente. Bancaria.
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GRAFICO 15
INDICADOR DE CUBRIMIENTO

(PROVISIONES DE CARTERA / CARTERA VENCIDA)
(PORCENTAJES)

GRAFICO 16

RELACION DE SOLVENCIA - ESTABLECIMIENTOS
DE CREDITO
(PORCENTAJE)
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Fuente: Banco de la Republica, con informacién de la Superintendencia
Bancaria.

3. Solvencia

El indicador de solvencia (patrimonio técnico / ac-
tivos ponderados) del conjunto del sistema
financiero mantuvo, hasta diciembre de 2002, un
nivel similar a del cierre de 2001. Paralas entida-
des financieras publicas el indicador subié de
16,1% en diciembre de 2001 a 18,6% en diciem-
bre de 2002, debido principalmente al incremento
del patrimonio técnico del Banco Agrario. Paralas
entidades privadas el indicador se mantuvo alrede-
dor del 13,0%, similar a del afio anterior. Estos
niveles se encuentran por encimadel umbral mini-
mo requerido de 9,0% (Grafico 16)*".

4. Rentabilidad

En el afio 2002 €l sistema financiero registro utilida-
des por $1.570 mm, manifestacion de su recuperacion
frente a afios anteriores. Aungue en 2001 se habian
registrado utilidades de $344,2 mm, durante €l pe-
riodo 1997 a 2001, el sistema acumul6 pérdidas por
$4.616 mm. En 2002 | as entidades financieras priva-

17 Las fuertes oscilaciones del indicador en el tercer trimestre
se deben ala valoracién de las inversiones en el periodo de la
crisis de los TES.
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Bancaria.

GRAFICO 17
UTILIDADES DEL SISTEMA FINANCIERO
ACUMULADAS EN CINCO ANOS
(MILES DE MILLONES DE DéLARES)
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Fuente: Banco de la Republica, con informacién de la Superintendencia Bancaria.

das registraron utilidades de $765 mm, |las entidades
publicas $368 mm, y las entidades financieras ofi-
ciales especialesregistraron utilidades de $438 mm?®
(Gréfico 17).

¥ $411 mm de estas utilidades corresponden a Fogafin. Es de
anotar que Fogafin contabiliza como ingresos los traslados de
la Direccion del Tesoro Nacional (DTN) hacia esa entidad.



D. POLITICA FISCAL

1. Resultados del afio 2002

Al cierre del afio 2002, el sector publico consolidado
registré un déficit equivalenteal 3,6% del PIB, lo que
significa un deterioro cercano a 0,4% del PIB res-
pecto a balancefiscal del afio 2001. El objetivoinicia
del Gobierno era un déficit de 2,6% del PIB, pero la
pérdida de dinamismo del recaudo y las nuevas ne-
cesidades del gasto no lo permitieron.

El nuevo Gobierno promovio desde agosto una serie
de reformas legidlativas con impacto fiscal a partir
del afio 2003. Por otra parte, con el objetivo de dotar

de mayores recursos a las Fuerzas Militares y de
Policia, el Gobierno establecié por una sola vez €
impuesto a la seguridad democratica (Cuadro 9).

Lasfinanzas del Gobierno Nacional Central contabili-
zaron un déficit de 6,3% del PIB, porcentaje superior
en més de medio punto del PIB respecto d valor ob-
servado en el afio 2001. El deterioro delasfinanzasdel
Gobierno tuvo origen en la incorporacion de nuevas
partidas de gasto y en €l bgjo dinamismo delosingre-
sos. Sobre el comportamiento de las cifras se advierte
un crecimiento de 10,0% en los ingresos totales y una
expansion de 12,6% en los gastos. Al desagregar las
rentas por componentes, se observa un incremento
de 9,2% en las de origen tributario, 21,9% en las de
capital y 31,6% en los fondos especiales (Cuadro 10).

CUADRO 9

DEFICIT DE OPERACIONES EFECTIVAS
SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO

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

Eléctrico 255,0 192,0 0,1 0,1
Emcali 141,0 108,0 0,1 0,1
EPM 292,0 270,0 0,2 0,1
FAEP 451,0 (390,0) 0,2 (0,2)
Ecopetrol 779,0 408,0 0,4 0,2
Telecom 418,0 267,0 0,2 0,1
Resto de entidades 309,0 656,0 0,2 0,3
Seguridad social 1.100,0 2.362,0 0,6 1,2
Regional y local 24,0 889,0 0,0 0,4
Fondo Nacional del Café (77,0) (168,0) (0,0) (0,2)
1. Subtotal sector descentralizado 3.692,0 4.594,0 1,9 2,2
2. Gobierno Nacional (10.772,0) (12.847,7) (5,7) (6,3)
A. Total sector publico

no financiero (SPNF) (1 + 2) (7.080,0) (8.253,7) (3,7) (4,0)
B. Pérdidas y ganancias de caja

del Banco de la Republica 1.393,0 1.635,0 0,7 0,8
C. Pérdidas y ganancias de caja de Fogafin 339,0 601,0 0,2 0,3
D. Costo de la reestructuracion financiera (1.268,0) (1.181,0) (0,7) (0,6)
E. Ajustes 520,0 (173,0) 0,3 (0,2)
F. Total sector publico

consolidado (A + B + C + D + E) (6.096,0) (7.371,7) (3,2) (3.6)

(pr) Preliminar.
Fuente: Confis.
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CuUADRO 10
OPERACIONES EFECTIVAS

GOBIERNO NACIONAL CENTRAL
(MILES DE MILLONES DE PESOS)

2001 2002 Crecimiento anual
(pr) 2001/2002
I. Ingresos totales (A + B+ C + D + E) 27.594,3 30.344,0 10,0
A. Tributarios 24.802,3 27.086,7 9,2
Renta 10.022,5 10.626,4 6,0
IVA interno 6.931,5 7.363,7 6,2
IVA externo 3.079,4 3.264,8 6,0
Gravamen 2.150,1 2.083,5 (3,1)
Gasolina 1.106,4 976,6 (11,7)
Transacciones financieras 1.421,3 1.443,2 1,5
Seguridad democratica 0,0 1.240,7 na
Otros 91,1 87,8 (3,6)
B. No tributarios 375,0 306,8 (18,2)
C. Fondos especiaes 240,0 315,9 31,6
D. Recursos de capital 2.071,0 2.523,6 21,9
Rendimientos financieros 571,0 553,7 (3,0)
Excedentes financieros 1.320,0 1.501,8 13,8
Otros 180,0 468,1 160,1
E. Ingresos causados 106,0 111,0 4,7
Il. Gastostotales(A+B+C+D+E+F) 38.366,3 43.191,7 12,6
A. Intereses 7.497,0 7.902,4 5,4
Externos 3.114,4 3.621,5 16,3
Internos 4.382,6 4.280,9 (2,3)
B. Funcionamiento 27.171,6 29.335,4 8,0
Servicios personales 5.279,6 5.719,6 8,3
Gastos generales 1.774,0 1.982,1 11,7
Transferencias 20.118,0 21.633,7 7,5
C. Inversion 2.903,9 2.955,0 1,8
D. Préstamo neto 1.470,6 1.258,7 (14,4)
E. Deuda Flotante (942,9) 1.319,5 (239,9)
F. Indexaciéon TES B denominados en UVR 266,1 420,7 58,1
II1. Déficit (-) o superavit (+) (I - 11) 1/ (10.772,0) (12.847,7) 19,3
Costo de reestructuracion financiera 1.267,7 1.181,2 (6,8)
IV. Financiamiento (A + B + C + D) (12.039,7) (14.028,9) 16,5
A. Crédito externo neto 8.747,0 (19,0) (100,2)
Desembol sos 12.590,0 5.094,0 (59,5)
Amortizaciones 3.843,0 5.113,0 33,0
B. Crédito interno neto 5.887,0 6.563,0 11,5
Desembolsos 13.812,0 13.704,0 (0,8)
Amortizaciones 7.925,0 7.141,0 (9,9)
C. Utilidades del Banco de la Republica 1.453,0 1.226,0 (15,6)
D. Otros (4.047,3) 6.258,9 (254,6)
V. Déficit como porcentaje del PIB (5,7) (6,3)
n.a: No aplicable.
(pr) Preliminar.

1/ No incluye el costo de la reestructuracion financiera.
Fuente: Confis.
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Los impuestos mas dinamicos fueron € de renta, €
IVA interno e IVA externo con crecimientos en el re-
caudo de 6,0%, 6,2% y 6,0%, respectivamente. El
impuesto a la gasolina registré una caida nominal de
11,7%, debido a comercio ilegal de combustiblesy a
lareduccion de latarifa efectuada en agosto de 2001.
En cuanto al impuesto a la seguridad democratica es
importante destacar que la cancelacién de las dos pri-
meras cuotas permitid recaudar $1,2 b.

En cuanto al gasto, las cifras revelan un crecimiento
de 5,4% en intereses, 8,0% en funcionamientoy 1,8%
en inversiéon. Dentro de los pagos de funcionamiento,
los servicios personales registraron un incremento de
8,3%, los gastos generales de 11,7% vy las transferen-
ciasde7,5%. El crecimiento de gastos generalesestuvo
asociado en su mayor parte, alos gastos militares di-
ferentes a los de personal, los cuales han venido
aumentando en formasignificativadurantelos Gltimos
afos. El préstamo neto ascendi6é a $1.258,7 mm lo
gue representa una caida anua de 14,4%?.

El financiamiento del déficit se hizo con recursos
del portafolio de laTesoreriay otros, por $6.258,9
mm, el traslado de utilidades del Banco dela Repu-
blicapor $1.226,0 mmy recursosdel créditointerno
por $6.563,0 mm.

2. Medidas tributarias y fiscales

Ante € deterioro de la situacion fiscal del paisy la
necesidad de recursos parafinanciar la politica de se-
guridad, se adoptaron varias medidas en materia
tributariay de gasto publico.

Medianteladeclaratoriadel estado de“ conmocion in-
terior” previsto enlaConstitucién Nacional sedecretd
€l pago, por unasolavez, de un gravamen destinado a
financiar lagecucion dela estrategia de seguridad na-
ciona equivaente a 1,2% del patrimonio liquido de
sociedades y personas naturales, en caso de que este
fuera superior a $170 m €l 31 de diciembre de 2001.
Ambos, ladeclaratoria del estado de conmocion inte-

¥ Dentro de este rubro, se incluye préstamos para el |SS por
$500 mm, para la Empresa Metro de Medellin por $213
mm y para Corelca por $312 mm.
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rior y €l establecimiento del nuevo gravamen fueron
declarados exequibles por la Corte Constitucional. El
recaudo del impuesto se destind afinanciar gasto mi-
litar presupuestado para € afio 2002 y €l incremento
del gasto militar y de policia para € afio 2003. Los
ingresos efectivos por este concepto seelevaran a$2,4 b
cuando concluya su recaudo en € mes de abril del
presente afio, monto superior a 1,0% del PIB.

En septiembre de 2002 el Gobierno present6 aconsi-
deracion del Congreso de la Republica un proyecto
dereformatributaria con el fin de aumentar el recau-
do de impuestos que incorporé modificaciones del
VA, tanto a partir de 2003 como de 2005, establecid
una sobretasa sobre €l impuesto de renta correspon-
diente a afio 2003, y algunos otros cambios en la
legislacion tributaria. Este proyecto de ley fue apro-
bado por el Congreso en el mes de diciembre y
permitira incrementar los tributos en cerca de 1,0%
del PIB en 2003, 1,7% del PIB en 2005 y alrededor
de 2,0% del PIB a partir de 2006.

Laley que convocaaun referendo, aprobada también
por el Congreso, contempla varias disposiciones ten-
dientesareducir € gasto delaNacidn. De ser aprobado
¢ referendo por lamayoria de los votantes requerida,
seeliminarian |os regimenes excepcional es de pensio-
nes, se congelarian los salarios y las pensiones de los
servidores publicos, y los gastos de funcionamiento
delasentidadesestatales. L osestimativosdel Ministe-
rio de Hacienda sefidlan que el ahorro fiscal por los
diferentes conceptos se elevaria a 0,7% del PIB en
2003 y a0,6% del PIB en 2004.

Adicionalmente, en lalegidaturaordinariade 2002 se
aprobo lareforma pensional, que elevo gradualmente
las cotizaciones para pensiones a partir de 2004 y has-
ta el afio 2008. Este nuevo régimen introdujo algunas
modificaciones sobre el nimero de semanas cotiza-
das, lastarifas de cotizacion, laedad dejubilaciony €
monto de las pensiones. En particular, la ley ordend
el aumento delatarifade cotizacion de 13,5% en 2003
a 14,5% en 2004, 15,0% en 2005 y 15,5% en 2006.
Asi mismo, a partir del afio 2014 la ley aumento la
edad de jubilacion de 55 a 57 afios paralas mujeres, y
de 60 a 62 afios para los hombres. También la ley



redefinid las condiciones para acceder alapension de
veez, invalidez y sobrevivenciay para determinar el
monto de las mesadas en cada uno de estos casos. Se
calcula que € impacto fiscal positivo de la reforma
serade 0,32% del PIB en 2004 y subird hasta 2,79%
del PIB en € afio 2010.

Por Gltimo, € Congreso aprobo una reforma laboral,
guebuscafacilitar lacreacion deempleosal flexibilizar
la contratacion. También otorgd facultades especiales
al Presidente dela Republica paramodificar laestruc-
turaorganizacional de laadministracion del Gobierno
Central, cuya utilizacion por parte del Ejecutivo gene-
raria ahorros fiscales del orden de 0,4% del PIB por
afo de manera permanente.

Estareformadel Estado establece |a supresion de cer-
cade 40.000 cargos dentro de los cuales 30.000 seran
de personas que se jubilen en los préximos tres afios
que no serén reemplazadas y 10.000 serén retirados
directamente. Paralos proximos meses quedaron pen-
dientes otras reformas importantes como €l nuevo
estatuto organico de presupuesto y laley de responsa
bilidad fiscal.

E. ACUERDO CON EL FMI

El 15 de enero de 2003, €l Directorio del FMI ratifico
€l Acuerdo de Derecho de Giro (Sand-By) acanzado
con e Gobierno de Colombia por dos afios, por una
sumatotal de 1.500 m de derechos especiales de giro
(DEG) (aproximadamente US$2.100 m). Con lafirma
del acuerdo setiene derecho aun primer desembol so por
193,5 m de DEG (cerca de US$264 m), y el monto
restante de maneratrimestral, previo cumplimiento de
lasmetas establecidasy sujeto alasrevisiones periodi-
cas que €l FMI debera realizar a programa en curso.

Este acuerdo apoya la consolidacion de las politicas
macroecondmicasy estructurales, para garantizar una
mejora de la dindmica de la deuda publica. Dentro de
los componentes claves del programa se encuentran
lasreformastributaria, pensional y laboral, que fueron
recientemente aprobadas por el Congreso de la Repu-
blica El Cuadro 11 muestra que todas las metas se
cumplieron en 2002.

CuADRO 11

PROGRAMA CON EL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL (FMI)

Dic-02 Meta FMI
MetaFMI  Observado Diferencia  Mar-03 Jun-03
(a) (b) (b) - (8 u

Piso RIN (US$m) 10.300 10.507 207 10.360 10.420
Meta de inflacién 2/ 6,00 6,99 0,99 6,10 5,90
Techo al déficit global del sector publico consolidado,
desde el 1 de enero de 2002 ($mm) 8.350 7.371 (979) 1.590 3.240
Techo a desembolso neto acumulado de deuda externa de mediano y
largo plazo del sector publico desde el 1 de enero de 2002 (US$m) 3/  1.100 266 (834) 650 1.050
Techo a los desembolsos netos acumulados de deuda externa de
cortoplazo del sector publico desde el 1 de enero de 2002 (US$m) 375 195 (180) 300 300

1/ Corresponde a una metaindicativay no a un criterio de cumplimiento.
2/ Con base en unabanda de dos puntos haciaarribay haciaabajo establecidaen el Acuerdo con el FMI, lametadeinflacion de diciembre se consideracumplida,
aunque su valor cerrd 0,99 puntos porcentuales por encima de la meta puntual .

3/ Informacion preliminar adiciembre de 2002.

Fuente: Banco de la Republica, DANE y Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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ACTIVIDAD ECONOMICA EN 2002 Y PERSPECTIVAS
PARA 2003

Lareduccion delosflujos de capital haciael paisfue
¢ principal choque negativo que enfrentd la econo-
mia colombiana en 2002. Esta situacién afectd
igualmente a otras naciones latinoamericanas, y ge-
ner6 devaluaciones de sus monedas e incrementos
en la prima de riesgo pais durante buena parte del
afno. A lo anterior se sumo la caida pronunciada de
lademanda externa. En este ambiente externo desfa-
vorable, €l crecimiento del producto fue bajo como
en afos anterioresy estuvo impulsado por el aumen-
to del gasto domeéstico, especialmente en la segunda
parte del afio.

Durante 2002, la balanza de pagos arrojé un déficit
en cuenta corriente de 2,0% del PIB, similar al re-
gistrado en 2001 como consecuenciade un deterioro
mayor de las exportaciones que de las importacio-
nes. Las entradas netas de capital, por su parte,
ascendieron a 1,3% del PIB, inferiores en 1,4% del
PIB alas observadas en igual periodo del afio ante-
rior. Las proyecciones para 2003 indican que el
déficit en cuenta corriente ascenderia a 2,1% del
PIB. Lafinanciacion de este déficit estaria cubierta
por ingresos de capital esperados de US$1.518 m
(2,0% del PIB), un poco mayores que los del afio
anterior.

El crecimiento del PIB en 2002 fue de 1,5%, similar
a de 2001. Después de un primer semestre en el
que los sintomas de estancamiento eran claros, en
el transcurso del afio se fue registrando un pequefio
repunte de la actividad econémica, de tal manera
que en el segundo semestre la tasa de crecimiento
fue de 2,1%, superior a la observada en el primer
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semestre del afio (1,4%). Laruptura del proceso de
paz mind la confianza en laeconomiaen laprimera
parte del afio. Adicionalmente, y a pesar de larecu-
peracion en lastasas de crecimiento del crédito, este
continud siendo lento, producto del proceso de re-
composicion de los balances de los hogares y las
empresas, situacion que haincidido negativamente
sobre la expansion de la economia. Asi mismo, €l
problemadel alto desempleoy laviolencia g ercida
por los grupos al margen de la ley afectaron
adversamente |as decisiones de consumo de |os ho-
garesy de inversion de las empresas.

En la segunda parte del afio, la expansion de la de-
manda interna privada permitié compensar el
debilitamiento de la demanda externa de las exporta-
ciones tradicionales y la de productos dirigidos a
Venezuela. Tanto el consumo de |os hogares como la
inversion contribuyeron por igual ala expansion de
lademanda, siendo mas notorio el dinamismo deesta
Ultima. Aln asi, las tasas de ahorro e inversion de la
economia colombiana contintan siendo muy bajas,
lo que explica, en parte, el lento crecimiento de la
economia. Por sectores econdmicos, la reactivacion
se concentrd en laindustria, el comercio y la cons-
truccion de edificaciones.

De acuerdo con las proyecciones del Gobierno, con-
signadas en el Plan de Desarrollo, la perspectiva de
crecimiento del PIB en 2003 esde 2,0%. Al igual que
en 2002 se prevé que la mayor fuente de expansion
sera la demanda interna. Las condiciones externas
adversas continuarén, debido a que la economia
mundial no ofrece un panorama de reactivaciony la



crisis venezolana se ha agudizado. Aunque reciente-
mente se ha experimentado una aperturatemporal de
los mercados financieros internacionales para algu-
nos paises latinoamericanos, entre ellos Colombia,
es previsible quelosflujosdefinanciamiento haciala
regidn sean menores que en el pasado. En este contex-
to, la economia colombiana continuara dependiendo
de laevolucion del consumo y lainversion privada,
gue se espera comience a crecer un poco mas acele-
radamente.

En 2002 el desempleo siguié siendo alto como conse-
cuencia del lento crecimiento de la economia. Sin
embargo, la tasa de desempleo de las 13 grandes ciu-
dadesdisminuydy laocupacién aumenté comolo habia
hecho en 2001. Las perspectivas futuras del empleo
son favorables en lamedidaen quelasrecientesrefor-
mas estructurales aprobadas por € Congreso de la
Republica entre las que se destaca la reforma la-
boral mejoran las condiciones econémicas y de
creacion de empleo.

Al finalizar 2002 lainflacién a consumidor fue 6,99%,
0,99 puntos porcentual es superior alameta de infla-
cion establecida por la JDBR para ese afio, pero
inferior al 7,7% registrado en 2001. El desfase se
explica principal mente por el comportamiento delos
precios de los alimentos —en especia e de la papa—
como consecuencia de problemas de oferta. La in-
flacion basicatermind el afio en 5,6%, por debajo de
lameta establ ecida aunque con tendenciaal aumento
desde el mes de octubre. Esta acel eracidn debe atri-
buirse alarapidadevaluacion del peso, por cuanto la
economia colombiana funciona desde hace varios
afos por debajo de su capacidad de produccion po-
tencial, y, por lo tanto, no tiene que ver con factores
de demanda agregada. No obstante, el aumento dela
inflacién basicay e incumplimiento puntual delameta
en el afio 2002, podrian llevar a un aumento en las
expectativasdeinflacién. Ello, aunado al efecto tran-
sitorio sobre € nivel de precios de la extension del
IVA, comprometeria el logro de las metas futuras de
inflacion y requeriria adoptar acciones correctivas
en caso de exacerbarse.

A. ACTIVIDAD ECONOMICA

La incidencia de choques externos comunes a los
paises delaregion, en especial aquéllosrelacionados
con € financiamiento externo, determinan la simili-
tud de los ciclos de crecimiento econémico entre
ellos. En el Gréfico 18 se observael comportamiento
del PIB deAméricaLatinay Colombia.

El principa choque externo que enfrent6 la economia
colombiana el afio anterior fue e limitado acceso al
crédito externo en la segunda parte del afio. Esto mis-
mo sucedid a otros paises de la region, como se
observa en e Gréfico 19. En este entorno desfavora
ble tuvieron que desenvolverse las economias de la
region, por lo cua los resultados en materia de creci-
miento no fueron los esperados y sus tasas de cambio
se devaluaron simultaneamente (Gréfico 20).

1. Andlisis de demanda

Como yasedijo, € crecimiento del producto en Co-
lombiafue de 1,5% en 2002, ligeramente superior a
registrado en 2001 (1,4%). Si se excluye los cultivos

GRAFICO 18
TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB DE COLOMEBIA

Y AMERICA LATINA (1997:03-2002:09)
(TASA TRIMESTRAL DE CRECIMIENTO ANUALIZADO)
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Ameérica Latina: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Perti y Venezuela.
Fuente: BID y DANE.



GRAFICO 19
FLUJOS DE CAPITAL A

AMERICA LATINA Y COLOMBIA, 1996-2002
(PORCENTAJE DEL PIB)

GRAFICO 21
PIB VS DEMANDA INTERNA, SERIES
DESESTACIONALIZADAS
(BILLONES DE PESOS DE 1994)
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Fuente: Célculos del Banco de la Republica, con base en el BID.

GRAFICO 20
EVOLUCION DE LAS TASAS DE CAMBIO REALES

DE COLOMBIA Y AMERICA LATINA, 1997-2002
(INDICE 1998 = 100)
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ilicitos de la estadistica, € crecimiento fue de 1,9%,
también més ato que € de 2001 (1,57%). La deman-
dainternaconstituy6 lafuente principal de crecimiento
de la economia (Gréfico 21).

Durante todo el afio e consumo privado interno exhi-
bi4 tasas de crecimiento més atas que en los Ultimos
dos afios, en particular el de los bienes durables y
semidurables. A esto Ultimo contribuyeron las bajas
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18,0

17!0 1 1 1 1 1 1 1 1
Sep-94  Sep-95 Sep-96 Sep-97 Sep-98 Sep-99 Sep-00 Sep-01 Sep-02
- PIB

Demanda interna

Fuente: Célculos del Banco de la Reptblica, DANE.

tasas de interés que apoyaron este proceso de recupe-
racion del consumo de los hogares.

La inversidn registré una tasa de crecimiento de
5,13% asociada con €l incremento de lainversion en
edificaciones(22,89%) y equipo detransporte (8,55%).
Esta mejora se registré sobre todo a partir del segun-
dotrimestre del afioy seexplicariapor varias medidas
gubernamentales sobre el sector de la construccién
y deindustria. Entre ellas, las politicasde viviendade
interés social que venian aplicandose desde el Go-
bierno anterior y lareduccion delos aranceles delos
bienes de capital no producidos en la subregion
andina. Laaprobacion delaL ey dePreferenciasAran-
celarias Andinas (ATPA) que mantuvo en vilo alos
exportadores durante varios meses del afio habria
contribuido amejorar el climadelainversion, lo mis-
mo que las politicas de seguridad, aplicadas por €
nuevo Gobierno.

El consumo publico experimentd grandes fluctuacio-
nesalolargo del afio. Mientrasen el primer trimestre
précticamente no crecid, en el segundo trimestre lo
hizo atasas reales de expansion positivas, asociadas
a mayores necesidades de gasto publico. En €l Ulti-
mo trimestre tuvo lugar una nueva reduccion de la
tasa de crecimiento de esta variable, en parte, atri-



buible a un represamiento importante de los pagos.
Por su parte, la inversion en obras civiles presentd
tasas de crecimiento negativas todo el afio, como
estaba previsto (Cuadro 12).

Las exportaciones, registraron un comportamiento
desfavorable en 2002. Al final del afio se presentd
una pequefia recuperacion de las ventas no tradi-
cionales alos Estados Unidos. En el afio completo,
sin embargo, decrecieron en -2,7% con respecto a
2001. Las ventas a Ecuador se estancaron y las di-
rigidas a Venezuela disminuyeron en méas de un
35,4%, debido a la crisis en ese pais y ala evolu-
cion del tipo de cambio bilateral, que se revalud en
cerca de 20,0%. Tan solo las ventas a resto de los

sociosregistraron el afio anterior un comportamiento
favorable (Gréfico 22).

Las Ultimas proyeccionesdel Ministerio de Hacienda
y Crédito Publico y del Departamento Nacional de
Planeacion (DNP), consignadas en el Plan de Desa-
rrollo, indican que para2003 se esperaun crecimiento
del PIB de 2,0% (Cuadro 13). Buena parte de este
crecimiento estard explicado por un mejor desempe-
fio del consumo de los hogares, continuando con la
tendenciaregistradaen los Ultimostrimestres de 2002.
Sin embargo, €l consumo del presente afio sera obje-
to de dos efectos encontrados: por un lado, lareforma
tributaria (especialmente la ampliacién del 1VA, la
sobretasa alarentay lareduccion de las exenciones

CUADRO 12

CRECIMIENTO ANUAL DEL PIB POR EL LADO DE LA DEMANDA
(VARIACION PORCENTUAL)

2001 (p) 2002 (p)

| 1 1 IV Anual | 1 11 IV Anual

)
Producto interno bruto 205 1,76 0,72 1,09 1,40 0,47 231 191 203 1,50
Importaciones totales 12,24 15,45 12,01 3,64 10,70 3,65 6,60 8,80 7,44 0,11
Total oferta final 357 377 236 1,48 280 (096) 1,69 4,17 2,89 1,28
Consumo final 1,90 1,13 062 141 1,30 1,74 2,26 217 1,05 1,78
Hogares 2,44 130 004 1,16 1,20 2,19 2,02 251 1,81 2,20
No durables 1,46 (0,35) (2,56) (0,30) (0,40) 0,19 0,55 1,18 0,84 0,91
Semidurables 10,56 6,29 0,35 (1,10) 3,80 2,22 (2,39) 3,49 1,96 1,74
Servicios 2,32 2,20 2,46 2,93 2,50 2,28 1,86 2,09 2,12 1,95
Durables 3,74 331 356 7,97 4,70 8,87 1534 8,66 6,01 10,65
Gobierno 0,37 065 2,32 213 1,40 0,45 295 1,18 (1,14) 0,62
Formacion bruta de capital 12,72 18,23 10,87 (0,40) 10,10 (15,17) 1,60 10,55 23,40 5,22
Formacion bruta de capital fijo 7,73 12,47 13,39 11,90 11,40 (1,76) 3,24 6,42 9,47 5,13
Maquinaria y equipo 17,73 32,41 21,45 9,62 20,00 (3,96) (5,24) 3,59 6,09 1,17
Equipo de transporte 43,80 28,66 44,87 33,00 37,50 (18,14) 6,75 16,31 25,66 8,55
Edificaciones 7,04 10,51 8,41 18,00 11,00 23,69 21,74 19,89 25,62 22,89
Obras civiles (12,19) (8,86) 1,73 5,75 (3,60) (17,10) (3,77) (6,83) (5,63) (7,86)
Subtotal: demanda final interna 3,43 3,46 2,03 1,14 2,50 (0,87) 2,16 3,42 4,34 2,30
Exportaciones totales 4,30 5,43 4,10 3,23 4,30 (1,41) (0,83) (4,56) (4,57) (3,93)
Total demanda final 3,10 4,49 286 3,09 3,20 3,10 449 286 2,89 1,28

Nota: Esta estimacion del PIB incluye cultivos ilicitos, cuya produccion disminuyé en 30% en 2002, segin el DANE.

(p) Provisional.
(*) Estimaciones del Banco de la Republica, SGEE.
Fuente: DANE.
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GRAFICO 22

EXPORTACIONES NO TRADICIONALES INDUSTRIALES, ULTIMOS 12 MESES

A los Estados Unidos A Ecuador
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R parael pago de este tributo) implicara unareduccion
PROYECCION DEL PIB, en el ingreso disponible de los hogares, que a corto

POR TIPO DE GASTO, 2003 . . .
(CRECIMIENTOS REALES) plazo tiene un efecto negativo sobre esta variable.

Por otro lado, es de esperar que se mantenga el clima
de confianza, gracias al efecto delasreformasy ala

Tipo de gasto Porcentaje
gjecucion de la estrategia de seguridad democratica

Total consumo 1,3 y que este segundo efecto prime sobre el primero.
Consumo privado 2,3
Consumo publico (1,5) . .

A 13 Debido a represamiento de pagos que tuvo lugar du-
Inversion privada ae rante el dltimo trimestre de 2002, se esperaria un
Inversion pblica 0,4 crecimiento anual importante del consumo del Go-
Inversion Plan Colombia (27.4) bierno para2003. Lainversion en obrasciviles podria

Exportaci 3,3 , :

HARIEHIEINES reactivarse por e efecto de algunas obras de gobiernos

Importaciones (0,3) L, .

R SR 20 locales como la construccion de nueva infraestruc-

turavial y detransporte masivo en Bogota, Medellin

Fuente: DNP. y C4li.
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En 2003 & volumen de las exportaciones tradiciona-
les disminuiria como consecuencia de ladeclinacion
delaproduccién de petrdleo y de la cosecha cafetera,
lo cual debe tener un efecto negativo sobre el creci-
miento real. Sin embargo, la caida del volumen de
exportacién de crudo podria verse compensada por
las mejores perspectivas en torno a la evolucion de
los precios internacionales, |o que redundaria en el
crecimiento del valor exportado.

L as exportaciones no tradicional es tendrian un com-
portamiento mixto en 2003. Lasventasdirigidashacia
los Estados Unidos se recuperarian hasta al canzar a
finalizar €l afio un nivel similar, o mayor, que € ob-
servado en 2001 por laentrada en vigenciadel ATPA
y ladevaluacién del tipo de cambio ocurridaen 2002.
L as exportaciones a Ecuador registrarian una dismi-
nucion importante en su tasa de crecimiento, aunque
ésta seguiria siendo positiva, por una menor expan-
sion de la economia de ese pais. Finalmente, las
ventas hacia Venezuela no tienen perspectivas favo-
rables. Distintos analistas estiman una contraccion
del producto similar o mayor que la de 2002 por los
acontecimientos recientes. Asi mismo, e anuncio del
cierre del mercado cambiario y posterior imposicion
del régimen de control de cambios ha dificultado y
podria continuar dificultando € pago de exportacio-
nesrealizadasen mesesanteriores, lo cual deterioraria
aln mas la cartera comercia con este pais. Por to-
dos estos efectos se espera una nueva disminucién
de las ventas a este mercado, que podria fluctuar
alrededor de 40,0% en 2003.

En 2002 el sector que més se expandio fue d de la
construccién (5,76%), seguido de transporte (3,43%),
electricidad, gasy agua (3,03%) y comercio (1,49%).
Por su parte, laindustria, los serviciosy laagricultura
exhibieron tasas de crecimiento bgjas, mientras quela
mineria 'y los servicios bancarios registraron tasas
negativas de -4,75% y -0,08%, respectivamente.

En el Gréfico 23 se presenta una descomposicion del
PIB entre publico y privado. Alli se aprecia que, en
2002, el PIB total siguio de cercael comportamiento
del PIB privado, como hasido € caso en |os Ultimos
afos. El PIB publico, por su parte, oscil6 de acuerdo
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GRAFICO 23
CRECIMIENTO DEL PIB PUBLICO Y PRIVADO,

1995-2002
(PORCENTAJES)
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Fuente: DANE y DNP.

con e comportamiento del gasto publico alo largo
del afo pero no incidio sobre el desempefio de la ac-
tividad econdmicageneral.

L as proyecciones para 2003 gpuntan aun mejor desem-
pefio de la mayoria de los sectores (Cuadro 14). La
construccién continuaria recuperandose apoyada por
las politicas gubernamentales, y laindustriaregistra-
ria tasas mas altas de expansion impulsada por €l
crecimiento de la construccién y de algunos produc-
tos de exportacién a mercado norteamericano y a
resto del mundo. Este crecimiento alin no sera muy
elevado dadas las perspectivas de otros mercados de
exportacion, como el venezolano. Se esperaunaleve
recuperacion del comercio y un mayor dinamismo
del sector transporte.

B. BALANZA DE PAGOS

1. Comportamiento de la balanza de pagos
durante 2002

Labalanzade pagos de Colombiaarrojaun déficit en
cuenta corriente de US$1.612 m (2,0% del PIB), y
entradas netas de capital por US$1.084 m (1,3% del



CUADRO 14
PRODUCTO INTERNO BRUTO POR RAMAS DE ACTIVIDAD ECONOMICA

VARIACIONES PORCENTUALES ANUALES
(SERIES DESESTACIONALIZADAS)

2001 2002 2003
(pr) (pr) (proy.)
Agropecuario, silvicultura, cazay pesca 0,68 0,54 2,50
Explotacion de minas y canteras (9,74) (4,75) (4,20)
Electricidad, gas y agua 1,70 3,03 3,70
Industria manufacturera (1,29) 1,10 2,10
Construccion 13,77 5,76 9,10
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles 2,27 1,49 1,40
Transporte, almacenamiento y comunicacion 4,33 3,43 4,10
Establecimientos financieros, seguros,
inmuebles y otros servicios a las empresas (0,60) 2,35 2,20
Servicios sociales, comunales y personales 1,66 0,90 (0,50)
Servicios bancarios imputados (5,51) (0,08)
Subtotal valor agregado 1,15 1,50 2,00
Més impuestos menos subsidios 4,85 1,39
PIB 1,39 1,5 2,00

Nota: Esta estimacion incluye una disminucion de 30% en los cultivos ilicitos.

(pr) Preliminar.
(proy.) Proyectado.
Fuente: DANE y Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

PIB). Laacumulacion de reservas brutas del afio, sin
incluir valorizaciones, fue de US$142 my su saldo a
diciembre ascendio a US$10.844 m (Cuadro 15).

a. Cuenta corriente

El déficit en cuenta corriente aumenté US$198 m en
2002, con respecto a de 2001, como resultado del
deterioro de la balanza comercial (bienesy servicios
no factoriales), que pasd de generar un déficit de
US$886 m en 2001, a uno de US$1.159 m en 2002.
Este resultado se explica por la caida en las exporta-
ciones de bienes de US$473 m, mayor que la
reduccién delasimportacionesde US$190 m. El com-
portamiento delas exportaciones de bienes se explica
por el menor valor en délares de las ventas externas
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de productos no tradicionales (US$322 m) y de car-
bon (US$189 m).

Al deterioro delacuentacorriente también contribuy6
e mayor déficit dd rubro rentade factores, US$110 m,
gue se compensd parcialmente con mayores ingresos
netos de transferencias corrientes, US$185 m.

El Cuadro 16 resume el comportamiento de las ex-
portaciones por producto durante el afio 2002. Como
se aprecia, las exportaciones de hidrocarburos su-
maron US$3.275 m, similares a las observadas en
igual periodo de 2002. Las exportaciones de carbén
presentaron una caida de 16,0%, como resultado de
una reduccion en su volumen; las exportaciones no



CUADRO 15

BALANZA DE PAGOsS DE COLOMBIA - RESUMEN

Millones de ddlares Como % del PIB Diferencia

2001 2002 2003 2001 2002 2003 2002-2001
(pr) (e) (proy.) (pr) (e) (proy.) USS$ millones

I. CUENTA CORRIENTE (1.414) (1.612) (1.543) 1,7) (2,0) (2,1) (198)
Ingresos 18.242 17.427 17.271 22,1 21,4 23,2 (814)
Egresos 19.656 19.039 18.814 23,8 23,3 25,3 (616)

A. Bienes y servicios no factoriales (886) (1.159) (933) (1,2) (1,4) (1,3) (273)
1. Bienes 510 227 472 0,6 0,3 0,6 (283)
Exportaciones 12.777 12.304 12.245 15,5 15,1 16,5 (473)
Importaciones 12.267 12.077 11.772 14,9 14,8 15,8 (190)

2. Servicios no factoriales (1.396) (1.386) (1.405) (1,7) (1,7) (1,9) 10
Exportaciones 2.198 1.879 1.879 2,7 2,3 2,5 (320)
Importaciones 3.594 3.265 3.284 4,4 4,0 4,4 (329)

B. Renta de los factores (2.613) (2.724) (2.805) (3.2) (3.,3) (3,8) (110)
Ingresos 880 670 642 1,1 0,8 0,9 (210)
Egresos 3.493 3.394 3.448 4,2 4,2 4,6 (99)

C. Transferencias corrientes 2.085 2.271 2.195 2,5 2,8 3,0 185
Ingresos 2.387 2.574 2.505 2,9 3,2 3,4 188
Egresos 302 304 309 0,4 0,4 0,4 2

Il. CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA 2.226 1.084 1.518 2,7 1,3 2,0 (1.142)
A. Cuenta financiera 2.226 1.084 1.518 2,7 1,3 2,0 (1.142)
1. Flujos financieros de largo plazo 4.871 (1.658) 1.366 5,9 (2,0) 1,8 (6.529)

a Activos 39 777 300 0,0 1,0 0,4 738

i. Inversion directa colombiana en el exterior 41 777 300 0,1 1,0 0,4 736

ii  Préstamos 1/ 2 0 0 (0,0) 0,0 0,0 2

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

iv. Otros activos (1) 0 0 (0,0) 0,0 0,0 1

b. Pasivos 4.945 (851) 1.666 6,0 (1,0) 2,2 (5.796)

i. Inversion extranjera directa en Colombia 2.374 1.940 1.462 2,9 2,4 2,0 (434)

ii. Préstamos 1/ 2.791 (2.542) 340 3,4 (3,1) 0,5 (5.332)

Sector publico 2.949 (1.309) 615 3,6 (1,6) 0,8 (4.257)

Sector privado (158) (1.233) (275) (0,2) (1,5) (0,4) (1.075)

iii. Arrendamiento financiero (219) (249) (137) (0,3) (0,3) (0,2) (30)

Sector publico (0) (8) 12 (0,0) (0,0) 0,0 )

Sector privado (219) (241) (149) (0,3) (0,3) (0,2) (22)

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 (35) (30) 0 (0,0) (0,0) 0,0 5

2. Flujos financieros de corto plazo (2.646) 2.742 152 (3,2) 3,4 0,2 5.387

a Activos 3.203 (2.140) (319) 3,9 (2,6) (0,4) (5.343)

i. Inversién de cartera 3.460 (2.032) (308) 4,2 (2,5) (0,4) (5.492)

Sector publico 1.594 (1.622) (671) 1,9 (2,0) (0,9) (3.216)

Sector privado 1.866 (410) 363 2,3 (0,5) 0,5 (2.276)

ii. Préstamos 1/ (257) (108) (11) (0,3) (0,1) (0,0) 149

Sector publico (4) 40 0 (0,0) 0,0 0,0 44

Sector privado (253) (148) (11) (0,3) (0,2) (0,0) 105

b. Pasivos 557 602 (167) 0,7 0,7 (0,2) 44

i. Inversién de cartera (41) 16 0 (0,0) 0,0 0,0 57

Sector publico 2 (1) 0 0,0 (0,0) 0,0 (©))

Sector privado (42) 17 0 (0,1) 0,0 0,0 59

ii. Préstamos 1/ 598 586 (167) 0,7 0,7 (0,2) (12)

Sector publico 121 109 (100) 0,1 0,1 (0,1) (13)

Sector privado 477 477 (67) 0,6 0,6 (0,1) 0

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

11l. ERRORESY OMISIONESNETOS 405 670 0 0,5 0,8 0,0 265

IV. VARIACION RESERVAS INTERNACIONALES BRUTAS 2/ 1.217 142 (25) 1,5 0,2 (0,0) (1.075)

V. SALDO DE RESERVASINTERNACIONALESBRUTAS 10.245 10.844 10.819 12,4 13,3 14,6 599

VI. SALDO DE RESERVASINTERNACIONALESNETAS 10.192 10.841 10.816 12,3 13,3 14,5 649
Meses de importacién de bienes 10,0 10,8 11,0
Meses de importacién de bienes y servicios 6,4 6,9 7,0
PIB nominal en millones de délares 82.545 81.624 74.342

VII. VARIACION DE RESERVASINTERNACIONALESNETAS 1.166 192 (25) 1,4 0,2 (0,0) (974)

(pr) Preliminar.

(e) Estimado.

(proy.) Proyectado.

Supuestos 2003: Precios de exportacion: café USS$0,74 / libra (Exdock); petréleo US$25,8 / barril; crecimiento de importaciones de bienes -2,6% (-1,4%
sin Plan Colombia y sin Plan Fortaleza).

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

2/ Segiin metodologia de la Balanza de Pagos.

Fuente: Banco de la Replblica.
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CUADRO 16

EXPORTACIONES (FOB), SEGUN PRINCIPALES PRODUCTOS Y SECTORES ECONOMICOS (PR)
(MILLONES DE DOLARES)

Enero-Diciembre Variacion
2001 2002 Absoluta %
Total exportaciones 12.309,1 11.911,0 (398,1) (3,2)
Exportaciones tradicionales 5.555,7 5.496,0 (59,7) (1,1)
Café 764,2 772,2 8,0 1,1
Carbon 1.178,8 990,2 (188,6) (16,0)
Ferroniquel 235,2 272,5 37,2 15,8
Petréleo y derivados 3.285,1 3.275,0 (10,0) (0,3)
Oro 3,3 94,4 91,2 n.a
Esmeraldas 89,2 91,7 2,5 2,9
Exportaciones no tradicionales (*) 6.753,4 6.415,0 (338,4) (5,0)
Sector agropecuario 1.365,7 1.382,8 17,1 1,3
Sector industrial 5.338,0 4.957,2 (380,7) (7,2)
Sector minero 49,7 74,9 25,2 50,7

(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

tradicional es se redujeron en 5,0%, como consecuen-
ciadelacaidaenlasventasaVenezuelay alos Estados
Unidos (Cuadro 17).

Las importaciones presentaron una reduccion en su
crecimiento anua de 0,9% en 2002 como resultado
delacaidaen las compras de bienes de capital (7,5%)
gue no fue compensada por el aumento en lasimpor-
taciones de hienes de consumo (7,0%) e intermedios
(0,4%) (Cuadro 18). No obstante, se destaca la re-
cuperacion del valor en dblares delasimportaciones,
puesto que en los primeros meses del afio presenta-
ron caidas de mas de 10,0% en términos anuales.

b. Cuenta de capital

Durante 2002, la cuenta de capital y financiera pre-
sentd ingresos netos de recursos de US$1.084 m,
inferiores en US$1.142 m a los observados en igual
periodo del afio anterior?,

®  Sin embargo, los errores y omisiones ascienden a US$670 m,
parte de los cuales puede corresponder a flujos de capital.
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La inversion extranjera directa neta ascendio a
US$1.163 m. El flujo de financiamiento de largo
plazo de los sectores publico y privado fue de
-US$1.316 my -US$1.474 m, respectivamente. Las
mayores entradas de capital de corto plazo obedecen
alaliquidacién de portafolio externo, principalmente
de sector publico. En particular, el Gobierno Nacio-
nal liquido cercade US$1.780 m, correspondientes a
lacolocacion derecursos en el exterior de pre-finan-
ciacion, lacual ascendié aUS$1.900 m en 2001. Los
préstamos netos de corto plazo de Colombia ascen-
dieron a US$694 m.

c. Variacion de las reservas internacionales

Como resultado delos movimientos de bienesy ser-
vicios y de capital de 2002, se present6 una
acumulacion de reservas internacionales brutas, sin
incluir valorizaciones, de US$142 m?. Su saldo as-

2 Ladiferencia en el saldo de 2001 y 2002 de las reservas
internacionales, sin embargo, si incluye dichas valoriza-
ciones.



CUADRO 17

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

Estados Venezuela Ecuador Jap6n Alemania Meéxico Resto Total
Unidos
Totales (0,3) (35,4) 16,3 17,5 (20,4) 17,2 3,5 (3,2)
No tradicionales 2,7) (35,5) 14,6 6,7 (9,6) 21,7 8,5 (5,0)
Sector agropecuario 9,8 (48,1) (33,0) (7,5) (4,7) 183,1 8,0 1,3
Sector industrial (12,4) (34,6) 15,2 16,7 (18,1) 21,1 8,6 (7,1)
Alimentos, bebidas y tabaco 20,8 (34,1) 21,7 5,1 (20,5) (8,4) 16,7 0,6
Hilados y tejidos (13,4) (36,8) (22,2) 1728 20,6 26,1 (1,5)  (14,8)
Confecciones 2,1 (42,0) 16,7 578,2 (5,7) 54,5 (6,1) (9,5)
Productos plésticos y de caucho (68,9) (37,4) (7,6) na (96,3) 84,6 (26,0) (26,8)
Cuero y sus manufacturas (0,3) (71,3) (10,0) 17,7 (60,1) 47,0 (7.6)  (15,9)
Madera y sus manufacturas (14,3) (47,0) 24,3 n.a 55,1 (50,0) 92,8 (4,3)
Artes gréficas y editorial (18,6) (15,4) 19,6 49,2 (63,3) (11,9) (6,8) (7,0
Industria quimica (49,7) (19,5) 14,7 194,0 40,4 31,1 19,7 2,7
Minerales no metalicos 28,0 (11,6) 22,0 10,8 39,3 15,5 4,5 14,2
Industria metales comunes (7,7) (40,8) 17,7 71,4 (72,8) 6,5 13,2 (6,7)
Maguinaria y equipo (22,5) (41,2) 16,1 272,9 (65,7) 10,7 12,0 (11,7)
Material de transporte (40,9) (45,9) 27,1 (17,8)  327,4 106,2 (53,7)  (24,1)
Aparatos de dptica, ciney otros 25,4 (30,7) (10,6) 439,3 (42,6) 3,4 3,8 (1,0)
Otras industrias 11,3 (26,7) 2,4 139,8 36,1 2,9 (7,2) (6,4)
Sector minero (*) 35,4 36,9 135,6 (4,8) (28,1) 56,9 (6,0 20,0

n.a. No aplica
(*) No incluye esmeraldas.
Fuente: DANE y Banco de |a Republica.

cendi6 a US$10.844 m, equivalente a 10,8 meses
de importacién de bienes, 6,9 meses de importacio-
nes de bienes y servicios y 1,09 veces €l valor de
las amortizaciones de deuda publica y privada en
un afno.

2. Perspectivas de la balanza de pagos para
2003

De acuerdo con la proyeccion actual de balanza de
pagos (Cuadro 15), en 2003 el déficit en cuenta co-
rriente ascenderiaa US$1.543 m (2,1% del PIB). La
financiacion de este déficit estaria cubierta por in-
gresos de capital esperados por US$1.518 m (2,0%
del PIB), los cuales se explican por entradas netas de
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capital de largo y corto plazo por US$1.366 m y
US$152 m, respectivamente.

En relacién con la estimacion de cuenta corriente, se
proyecta una leve caida de las exportaciones de bie-
nes de 0,48%7?. En particular, se espera un descenso
en las ventas externas en dolares de bienes tales como
petroleo (0,28%) y productos no tradicionales (0,7%).
Por su parte, las exportaciones de productos como
café, carbon y ferroniquel aumentarian 1,48%, 1,34%
y 8,61%, en su orden. Adicional mente, la caida espe-
radaen lasimportaciones de bienes asciende a 2,52%.

2 Incluidas las operaciones especiales de comercio.



CUADRO 18

IMPORTACIONES (FOB), SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO (PR)
(MILLONES DE DéLARES)

Enero-Diciembre Variacion
2001 2002 Absoluta %
Importaciones totales 12.009,8 11.899,2 (110,7) (0,9)
Bienes de consumo 2.356,8 2.521,0 164,2 7,0
Duraderos 1.457,3 1.409,1 (48,1) (3,3
No duraderos 899,5 1.111,8 212,3 23,6
Bienes intermedios 5.352,0 5.373,1 21,1 0,4
Combustibles y lubricantes (*) 173,2 174,1 0,9 0,5
Para la agricultura 444.0 438,1 (5,9) (1,3)
Para la industria 4.734,9 4.761,0 26,1 0,6
Bienes de capital 4.292,2 3.971,9 (320,4) (7,5)
Materiales de construccion 168,6 164,0 (4,6) (2,7)
Para la agricultura 37,9 42,5 4,7 12,4
Para la industria 2.529,6 2.293,6 (236,0) (9,3)
Equipo de transporte 1.556,2 1.471,7 (84,4) (5,4)
Bienes no clasificados 8,8 33,2 24,4 276,6

(pr) Preliminar.
(*) Incluye derivados del petréleo y del carbén.
Fuente: DANE y DIAN.

La proyeccion de la cuenta de capital y financiera
incorpora flujos de largo plazo por US$1.366 m y
entrada de recursos de corto plazo por US$152 m.
Seesperaun flujo deinversion extranjeradirectaneta
de US$1.162 my un endeudamiento externo neto del
sector publico de largo plazo de US$628 m. Por €l
contrario, la proyeccion contempla pagos netos de
deudadelargo plazo del sector privado por US$424 m.
El comportamiento de los flujos de corto plazo lo
explicariaen buenaparte el sector publico, queliqui-
dariainversiones en el exterior por un valor cercano
a Us$671 m, fundamentalmente Gobierno y Fondo
de Ahorro e Inversion Petrolera (FAEP).

C. EMPLEO

Al final de 2002 latasa de desempleo parael total del
pais habia aumentado con respecto ala registrada al
finalizar 2001, situandose en 15,6% frente a 13,5%.
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Sin embargo, la tasa de desempleo de las 13 ciuda-
des mas importantes disminuy6 de 16,4% a 15,7%
en este mismo periodo.

En enero de 2003 |a tasa de desempleo fue 18,2%,
2,2 puntos porcentual es menor que ladel mismo mes
de 2002 (Gréfico 24). Para €l total nacional, latasa
también baj 6, ubi candose 1,8 puntos porcentuales me-
nos que en enero del afio anterior. Al mismo tiempo,
la tasa de ocupacion se increment6 en las 13 princi-
pales ciudades (Gréfico 25).

Estos signos son aentadoresy se esperaque en 2003
continde este proceso de recuperacion del empleo
que ahora, ademas, se verd incentivado por la re-
cienteflexibilizacion delas normaslaboral es aprobada
por &l Congreso de la Republica. La encuesta de ex-
pectativas llevada a cabo por el Banco en enero
pasado, en efecto, muestra un aumento del porcen-
taje de empresarios que piensa que van a aumentar o
dejar igual su planta'y una disminucion de los que
consideran que la van areducir (Gréfico 26).



GRAFICO 24
TASA DE DESEMPLEO 13 CIUDADES NUEVA

METODOLOGIA
(PORCENTAJES)

GRAFICO 26
EVOLUCION DE LA PLANTA DE PERSONAL DE LAS
EMPRESAS EN EL CORTO Y EN EL MEDIANO PLAZO
(PORCENTAJE)
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Fuente: DANE, encuesta continua de hogares (ECH).

GRAFICO 25
CRECIMIENTO ANUAL DEL NUMERO DE OCUPADOS Y

DESOCUPADOS PARA LAS 13 PRINCIPALES CIUDADES
(EN MILES)
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Fuente: DANE, encuesta continua de hogares (ECH).

D. INFLACION

Al finalizar 2002, la inflacion anual a consumidor
fue de 6,99%, 0,99 puntos porcentual es superior ala
meta de inflacion establecida por la JDBR para ese
afo, peroinferior alade 2001 de 7,7%. Por su parte,
en diciembre el promedio de las tres medidas de in-
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Fuente: Encuesta de expectativas del Banco de |a Republica, Ene/03.

flacién basicacal culadas por €l Banco de la Republi-
cafue de 5,6%, inferior ala meta mencionada. Este
desfase debe atribuirse al comportamiento del precio
de algunos alimentos, en particular el de la papa, por
problemas de oferta. Al excluir este producto, lain-
flacion total se situd ligeramente por encima de la
meta a fines de 2002 (Gréfico 27).

Desde el mes de octubre de 2002, sin embargo, la
inflacion basicaexhibe unatendenciaa aumento (Gré
fico 28). Debido a que la economia colombiana
funciona desde hace varios afios por debajo de su ca-
pacidad potencial, lareciente aceleracion delainflacion
basica debe atribuirse a presiones inflacionarias de
costos asociadas, en ato grado, a los efectos de la
devaluacion sobre los precios de los bienes comer-
ciablesinternaciona mente.

La importancia de la devaluacion en el reciente
repunte de los precios se advierte en la evolucién de
los precios de los bienes transables frente a los no
transables. Tal como se aprecia en el Gréfico 29, en
los primeros meses de 2003 los precios de los no
transables disminuyeron, mientras que los de los
transables continuaron aumentando como lo venian
haciendo desde finales del afio anterior. Los bienes
gue mas contribuyeron a incrementar la inflacion a



GRAFICO 27
INFLACION ANUAL TOTAL

Y TOTAL SIN EL PRECIO DE LA PAPA
(PORCENTAJE)

GRAFICO 29
INFLACION ANUAL DE BIENES TRANSABLES
Y NO TRANSABLES
(PORCENTAJE)
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Fuente: DANE, célculos del Banco de la Republica.

GRAFICO 28
EVOLUCION DE LA INFLACION ANUAL,
TOTAL Y BASICA
(PORCENTAJE)
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Dic-01  Feb-02  Abr-02  Jun-02 Ago-02 Oct-02 Dic-02 Feb-03

~—— Total — Bisica

Fuente: DANE, célculos del Banco de |a Republica.

consumidor fueron aquellos intensivos en insumos
importados como las medicinas, laenergiay el com-
bustible, las joyas y los articulos de aseo personal
(Cuadro 19). De otra parte, desde mediados de 2002
el IPP venia creciendo, impulsado por €l de bienes
importados, que en febrero exhibia unatasaanual de
variacion de 21,0% (Gréfico 30).

11,0

5,0 1 1 1 1 1 1 1
Feb-01 May-01 Ago-01 Nov-01 Feb-02 May-02 Ago-02 Nov-02 Feb-03

Transables No transables

Fuente: Banco de la Republica, SGEE.

GRAFICO 30
INDICE DE PRECIOS DEL PRODUCTOR
(VARIACIONES PORCENTUALES ANUALES)

A 1 1 1 1 1 1
Dic-01  Feb-02  Abr-02 Jun-02  Ago-02 Oct-02  Dic-02  Feb-03

——— [PP total —— Importados

Fuente: DANE y Banco de la Republica.

La reciente aceleracion de la inflacién basica, y €
incumplimiento puntual de la meta en 2002, pueden
Ilevar aun aumento en las expectativas de inflacion.
Ello, aunado a las presiones inflacionarias origina
das en la devaluacion y a efecto transitorio de la
extension del 1VVA sobre e nivel de precios, podria
comprometer €l logro de las metas futuras de infla-



CUADRO 19

INDICADORES DE INFLACION
(VARIACIONES PORCENTUALES ANUALES)

Dic-01 Mar-02  Jun-02 Sep-02 Dic-02 Feb-03
I. IPC 7,6 5,9 6,2 6,0 7,0 7,2
Alimentos 10,5 7,2 9,2 8,6 10,9 9,4
Vivienda 4,3 3,8 4,2 3,8 4,1 51
Vestuario 2,6 2,2 11 0,9 0,7 1,0
Sdud 10,9 9,3 9,7 8,9 9,2 9,8
Educacion 10,2 9,3 6,7 6,4 6,5 52
Culturay esparcimiento 7,1 7,0 59 47 53 4,3
Transporte 8,9 5,8 5,0 51 5,9 8,7
Gastos varios 7,6 6,7 6,8 7,7 9,0 9,2
II. Inflacién bésica 1/ 6,7 5,6 53 51 5,6 6,7
IPC sin alimentos 6,5 53 5,0 4,9 54 6,3
Nucleo 2/ 7,4 6,0 5,8 5,6 6,2 7,4
IPC sin alimentos primarios,
combustiblesy servicios publicos 6,1 5,4 51 5,0 5,3 6,3
I1. 1PP 6,9 3,6 2,9 6,8 9,3 11,1
SegUin uso o destino econémico
Consumo intermedio 5,8 2,9 1,2 6,2 9,9 13,3
Consumo final 8,5 4,3 4,6 6,3 7,3 6,5
Bienes de capital 5,7 2,4 2,8 10,8 15,6 19,4
Materiales de construccion 7,4 5,0 50 6,4 7,8 10,8
SegUin procedencia
Producidosy consumidos 7,7 4,4 34 55 7,1 7,9
Importados 4,6 0,8 1,6 10,7 16,0 21,0
Exportados 3/ (7,9) (7,2) (2,4) 15,5 28,5 41,2
Seguin origen industrial (Cl1U)
Agric., Silvic. y pesca 7,6 2,4 2,1 6,8 9,2 7,1
Mineria 1,3 1,7 2,1 22,4 33,3 49,4
Industria manufacturera 7,0 3,9 3,2 6,3 8,6 11,0

1/ Corresponde a 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 Republica, SGEE. Tabulados de IPP, IPC y DANE.

cion. Por esta razon, la JDBR adoptd en € primer
trimestre las acciones que considerd necesarias para
asegurar que los precios sigan en una trayectoria
compatible con el cumplimiento de las metas esta-
blecidas para la inflacién de éste y €l proximo afio,
representadas por los rangos de 5% a 6%y de 3,5%
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a 5,5%, respectivamente. En el mes de enero, la
JDBR incrementd en 100 pb |as tasas de interés de
intervencion para controlar este fendmeno, y en €l
mes de febrero anuncid su decision de destinar hasta
US$1.000 m de reservas para controlar los ajustes
excesivos del tipo de cambio.



E. PERSPECTIVAS FISCALES PARA EL
ANO 2003

El Consgjo Superior de Politica Fiscal (Confis) esta-
bleci 6 para2003 unametade déficit fiscal consolidado
de 2,5% del PIB, inferior en 1,1% del PIB respecto
a valor observado en el afio 2002 (Cuadro 20).

El éxito del programa de gjuste permitira que las fi-
nanzas del Gobierno Nacional Central pasen de un
déficit de 6,3% del PIB en 2002 a 4,7% del PIB a
final del afio 2003. De acuerdo con la programacion
actual, los ingresos aumentaran 16,0% y los pagos
5,7%, suponiendo la congelacién de salarios y pen-
siones contemplada en la Ley del Referendo. Los

ingresos tributarios registraran un aumento de 18,2%
siendo losimpuesto derenta, I VA externo einternoy
gasolina los mas dindmicos con crecimientos de
12,4%, 12,6%, 12,3%y 11,3%, respectivamente. Los
ingresos adiciona esderivadosdelareformatributaria
para 2003 se estiman en 1,0% del PIB y las dos cuo-
tasrestantes del impuesto ala seguridad democrética
generaran recursos por 0,5% del PIB (Cuadro 21).

En materia de gasto, se proyecta un crecimiento de
24,6% en intereses, de 12,1% en funcionamiento, y
una caida de 2,6% en inversion. Dentro de los pagos
de funcionamiento, los servicios personales crece-
rén 1,7%, los gastos generales 28,0% vy las transfe-
rencias 13,4%. La expansion del rubro de gastos
generales tiene origen en el fortalecimiento de las
Fuerzas Militares y de Policia, paralo cual, se han

CUADRO 20
DEFICIT DE OPERACIONES EFECTIVAS

SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO

Concepto Miles de millones de pesos Porcentaje del PIB
2002 2003 (proy.) 2002 2003 (proy.)

Eléctrico 192,0 588,0 0,1 0,3
Emcali 108,0 167,0 0,1 0,1
EPM 270,0 423,0 0,1 0,2
FAEP (390,0) (622,0) (0,2) (0,3)
Ecopetrol 408,0 1.294,0 0,2 0,6
Telecom 267,0 4,0 0,1 0,0
Resto de entidades 656,0 1.460,0 0,3 0,7
Seguridad social 2.362,0 367,0 1,2 0,2
Regional y local 889,0 1.129,0 0,4 0,5
Fondo Nacional del Café (168,0) 45,0 (0,1) 0,0
1. Subtotal sector descentralizado 4.594,0 4.855,0 2,2 2,2
2. Gobierno Nacional (12.847,7) (10.450,0) (6,3) (4,7)
A. Total sector publico no financiero (SPNF) (1 + 2) (8.253,7) (5.595,0) (4,0) (2,5)
B. Pérdidas y ganancias de caja del Banco de la Republica 1.635,0 836,0 0,8 0,4
C. Pérdidas y ganancias de caja de Fogafin 601,0 298,0 0,3 0,1
D. Costo de la reestructuracion financiera (1.181,0) (1.030,0) (0,6) (0,5)
E. Ajustes (173,0) 0,0 (0,2) 0,0
F. Total sector publico consolidado (A + B+ C + D + E) (7.371,7) (5.491,0) (3,6) (2,5)

(proy.) Proyectado.
Fuente: Confis.
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CUADRO 21
OPERACIONES EFECTIVAS

GOBIERNO NACIONAL CENTRAL
(MILES DE MILLONES DE PESOS)

2002 2003 Crecimiento
(proy.) 2003/2002
I. Ingresos totales (A + B+ C + D + E) 30.344,0 35.195,0 16,0
A. Tributarios 27.086,7 32.024,0 18,2
Renta 10.626,4 11.943,0 12,4
IVA interno 7.363,7 8.266,0 12,3
IVA externo 3.264,8 3.675,0 12,6
Gravamen 2.083,5 2.191,0 5,2
Gasolina 976,6 1.087,0 11,3
Transacciones financieras 1.443,2 1.518,0 5,2
Seguridad democrética 1.240,7 1.195,0 (3,7)
Otros 87,8 56,0 (36,2)
Reforma tributaria 0,0 2.093,0 n.a
B. No tributarios 306,8 160,0 (47,8)
C. Fondos especiales 315,9 334,0 5,7
D. Recursos de capital 2.523,6 2.567,0 1,7
Rendimientos financieros 553,7 662,0 19,6
Excedentes financieros 1.501,8 1.659,0 10,5
Otros 468,1 246,0 (47,4)
E. Ingresos causados 111,0 110,0 (0,9)
Il. Gastostotales(A+B+C+D+E+F) 43.191,7 45.645,0 5,7
A. Intereses 7.902,4 9.844,0 24,6
Externos 3.621,5 4.556,0 25,8
Internos 4.280,9 5.288,0 23,5
B. Funcionamiento 29.335,4 32.892,0 12,1
Servicios personales 5.719,6 5.819,0 1,7
Gastos generales 1.982,1 2.537,0 28,0
Transferencias 21.633,7 24.536,0 13,4
C. Inversion 2.955,0 2.877,0 (2,6)
D. Préstamo neto 1.258,7 1.259,0 0,0
E. Deuda flotante 1.319,5 (1.648,0) (224,9)
F.  Indexacion TES B denominados en UVR 420,7 421,0 0,1
I11. Déficit (-) o superavit (+) (I - I1) 1/ (12.847,7) (10.450,0) (18,7)
Costo de reestructuracion financiera 1.181,2 1.030,0 (12,8)
IV. Financiamiento (A + B + C + D) (14.028,9) (11.480,0) (18,2)
A. Crédito externo neto (19,0) 2.695,0 (14.284,2)
Desembolsos 5.094,0 9.673,0 89,9
Amortizaciones 5.113,0 6.978,0 36,5
B. Crédito interno neto 6.563,0 4.453,0 (32,1)
Desembol sos 13.704,0 12.673,0 (7,5)
Amortizaciones 7.141,0 8.220,0 15,1
C. Utilidades del Banco de la Republica 1.226,0 1.481,4 21,3
D. Otros 6.258,9 2.850,6 (54,5)
V. Déficit como porcentaje del PIB (6,3) (4,7)

(proy.) Proyectado.
1/ No incluye el costo de la reestructuracion financiera.
Fuente: Confis.
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asignado los recursos del impuesto a patrimonio,
decretado €l afio anterior mediante &l estado de conmo-
cion interior. El préstamo neto ascendera a $1.259 mm
en 2003 de los cuales $287 mm se destinaran al Me-
tro de Medellin, $324 mm a Corelcay $173 mm a
Fondo de Contingencias Territoriales.

Lafinanciacién del déficit del Gobierno Nacional pro-
vendra de los recursos del crédito, la utilizacion del
portafolio de la Tesoreria General y del traslado de
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las utilidades del Banco delaRepublica. El endeuda-
miento externo neto ascendera a $2.695 mm,
producto de desembolsos por $9.673 mm y amorti-
zaciones por $6.978 mm. Por su parte, €l endeuda
miento interno neto alcanzard $4.453 mm, que se
originan en desembolsos por $12.673 mm y amor-
tizaciones por $8.220 mm. Las colocaciones de TES
se proyecta en $12.400 mm de los cuales $$5.500
mm se obtendran a través de subastas y $6.900 mm
mediante inversiones convenidas y forzosas.



v

LAS RESERVAS INTERNACIONALES DE COLOMBIA
Y SU MANEJO RECIENTE

A. LAS RESERVAS INTERNACIONALES
EN EL MANEJO MACROECONOMICO

Lasreservasinternacional es permiten amortiguar los
choques externos a disminuir sus efectos negativos
sobre la actividad econdmica y los ingresos de la
poblacion. Si no se contara con las reservas y se
enfrentara un choque externo negativo seria necesa
rio realizar un ajuste més fuerte que adaptara la
economiaalamenor capacidad deimportar y permi-
tiera generar 10s recursos necesarios para servir la
deuda. Bajo un régimen detasade cambio fijao semi-
fija, lasautoridadestendrian que adoptar politicaspara
generar un superavit de la balanza de pagos, 1o que
llevaria a una disminucion del gasto agregado y del
producto, es decir, una contraccion de la actividad
econdmica.

Cuando el régimen de tasa de cambio es delibre flo-
tacion, buena parte del gjuste requerido tiene lugar a
través de la devaluacion del tipo de cambio. Pero si
bien este gjuste del tipo de cambio contribuye a au-
mentar |as exportaciones, también suel e tener efectos
recesivos sobre €l producto. La devaluacién aumen-
talos costos financieros y deteriora los balances del
sector publico y de las empresas privadas endeuda-
dasen ddlares, generapresionesinflacionarias, reduce
los salarios reales, aumenta las tasas de interés no-
minales, y generalmente esta acompafiada de salidas
de capitales. Las reservas internacional es permiten
amortiguar todos estos efectos y lograr que el gjus-
te necesario de la tasa de cambio tenga lugar de un
modo més gradual y con menores costos econdémi-
cos y sociales.
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En efecto, a proveer laliquidez internacional requerida
ante reducciones drasticas en los flujos de
financiamiento o caidas abruptas en las exportacio-
nes, las reservas internacional es contribuyen aevitar
la pardlisis del aparato productivo, o € incremento
desbordado en los costos de produccion con los con-
siguientes efectos negativos sobre los precios y los
salarios reales.

Lasreservasinternacional estambién permiten enfren-
tar eventos como una catastrofe natural o unaguerra
que llegare aafectar las posibilidades de exportacién
del pais, sin dgjar de atender sus compromisos ex-
ternos.

Las reservas internacionales amplian, ademés, € ac-
ceso al financiamiento externo. En condiciones de
inestabilidad e incertidumbre las reservas se constitu-
yen en la prenda de garantia para el endeudamiento.
Los mercados financieros internacionales se ca-
racterizan por adolecer de grandes deficiencias de
informacion y ser muy susceptibles a cambios en las
percepciones de riesgo sobre los mercados. En con-
secuencia, loscapitalesquelos prestamistas extranjeros
estadn dispuestos a invertir en economias pequefias
como lacolombiana, exhiben unagran volatilidad. En
ocasiones, estos préstamos pueden suspenderse
abruptamente por periodos largos, cuando los
inversionistas perciben que los paises no van a aten-
der sus compromisos externos o las condiciones de
confianza se han deteriorado. Esto ocurre en situacio-
nes en gue enfrentan choques externos negativos,
algunos de los cuales ni siquieratienen que ver con la
situacion de sus propias economias ya que en estos
mercados se presenta con frecuencia el fendmeno del
“contagio”.



En estas condiciones, las reservas internacionales
constituyen una garantia de que la Nacién est4 en
capacidad de honrar sus deudas y sus compromisos
de pago de corto plazo. Como resultado, cuando €l
nivel dereservas es mayor, el acceso alos mercados
también es mayor. Por el contrario, si las reservas
caen por debajo de un nivel que los prestamistas in-
ternacionaes consideran “adecuado”, los mercados
secierran y se incrementa la primade riesgo pais®.
Ese nivel varia con laevolucion del entorno interna-
cional, con el tamafio relativo de ladeuda externa del
pais, con € perfil de las amortizaciones de la deuda,
y con la fortaleza del crecimiento econémico, entre
otras variables.

Cuando una economia es pequefia, €l nivel de reser-
vas gque acumula no depende exclusivamente de las
decisiones de las autoridades. Las decisiones de los
prestamistas sobre cuanto prestar y en qué condi-
ciones también ejercen una influencia sobre la
acumulacion de reservas que €l pais pueda realizar
en un periodo dado®.

La decision de las autoridades econémicas sobre €
nivel de reservas que debe poseer un pais debe tener
en cuentalos costos y beneficios de mantener reser-
vas internacionales. El nivel adecuado de reservas
es aguel que iguala dichos costos y beneficios. La
politicadel manejo delasreservas, entonces, no sola-
mente debe comparar €l costo de oportunidad de las
distintas alternativas en que puedan invertirse lasre-
servas (como €l consumo, lainversion o e pago de
ladeuda) sino €l costo paralaeconomiade quedarse
sin ese nivel adecuado de reservas. Llevar las reser-

Z  Arellano y Mendoza (2002) muestran, sin embargo, que no
todas las restricciones que los sistemas financieros interna-
cionales imponen a los paises para tener acceso a
financiamiento externo se traducen en requerimientos de ga-
rantias. En algunos casos, las restricciones implican requisitos
de generacién de ingresos en bienes transables. En todo caso,
los requerimientos de garantias representan solo uno de los
aspectos que justifican la acumulacion de reservas, en "Credit
frictions and 'Sudden Stops' in Small Open Economies: An
Equilibrium Business- Cycle Framework for Emerging Market
Crises", en NBER, Working Paper, No. W8880, abril.

% Al respecto, véase Garcia, P. (1999). "Demand for Reserves
under International Capital Mobility", en Banco de Chile,
Documentos de Trabajo, No 58, diciembre.
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vas a niveles que no permitan contar con una garan-
tiaparaenfrentar choques externostiene un gran costo
econdmico y socia y puede conducir, incluso, a si-
tuacionesdificiles que cuestionen lapropiaviabilidad
econdmicay politica de los paises, tal como lo ilus-
trala reciente experiencia de paises como Argentina
y Ecuador. En Colombia, lapoliticade manejo delas
reservas se basa en estos principios basicos.

B. EL MANEJO RECIENTE DE LAS
RESERVAS INTERNACIONALES

1. Laestrategia del Banco de la Republica para
el mangjo 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 gene-
ral, desarrolladaen coordinacién con el Ministerio de
Hacienday Crédito Publico, con tres elementos cen-
trales: 1) la aplicacion de una politica monetaria de
inflacion objetivo; 2) la permanencia de un régimen
de tasa de cambio flotante, y ¢) la administracion
Optima de | as reservas internacionales.

Estostres componentes de | a estrategia macroecond-
mica buscan garantizar la estabilidad de la economia
como requisito fundamental parael crecimiento eco-
noémicoy & desarrollo social. Laprincipal justificacion
para la seleccion de esta estrategia es su probada
capacidad, como lo demuestra la experiencia inter-
nacional, paraproveer alaeconomiadeinstrumentos
adecuados para hacer frente a los choques externos
y alas fluctuaciones domeésticas, frente a otros ins-
trumentos de politica.

En particular, la estrategia de manejo de las reser-
vasinternacionales en Colombiatienetres objetivos:
a) proteger la economia contra posibles choques
externos que pueden tener lugar sobre la cuenta
corriente o sobre los flujos de capitales; b) invertir
dichas reservas desde la perspectiva de un banco
central, minimizando riesgos de pérdida y asegu-
rando la disponibilidad oportuna de liquidez



internacional cuando ésta sea necesariay c) garan-
tizar la provision eficiente de liquidez internacional
cuando las condiciones ameriten utilizar partedelas
reservas con ese proposito.

Para la implementacion de esta estrategia, la JDBR
ha definido un conjunto de instrumentos destinados
a la acumulacién o desacumulacién de reservas in-
ternacionales, y a control delavolatilidad de latasa
de cambio. Asi mismo, hadefinido unoscriterios para
administrar lasreservasinternacionalesdel pais, como
se explicara en la siguiente seccion de este capitulo.
Entre los primeros instrumentos se cuentan:

* Acumulacién dereservasinternacionales. Con €l
objetivo de acumular reservas internacionales,
el Banco de la Republicatiene la posibilidad de
convocar mensuamente la subasta de opciones
de compra de reservas, por un monto que fijala
JDBR. El plazo de las opciones cubre hasta el
ultimo diahébil del messiguienteal cual sereali-
za la subasta. La condicién de gercicio de las
opciones establece que la TRM sea inferior a su
promedio de |os Ultimos 20 dias habiles. Las op-
ciones pueden ser gjercidas, parcial o totalmente
en tanto esté activala condicion de gjercicio. La
subasta debe convocarse como minimo con un
diahdbil de anticipacion.

» Desacumulacién dereservasinternacionales. De
manera ocasional, el Banco de la Republica pue-
de anunciar con a menos un dia de anticipacion
una subasta de opciones de venta de reservas,
por un monto fijado por laJDBR. El plazo delas
opciones para desacumular reservas es de un mes
apartir del diahéhil siguientealasubasta. Parael
gjercicio de las opciones, parcial o total, se re-
quiere que la TRM sea superior a su promedio
maovil de los Ultimos 20 dias habiles.

» Control de la volatilidad de la tasa de cambio.
La convocatoria de estas subastas requiere que
laTRM se encuentre 4% o mas por debgjo (ven-
ta de opciones de compra), 0 por encima
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(opciones de venta), respectivamente, de su pro-
medio mévil de los dltimos 20 dias héabiles. El
cupo de estas subastas es establecido por laJDBR
y actualmente es de US$180 m. El plazo de las
opciones es de un mes desde €l dia de la subasta.
L as opciones se pueden gjercer cualquier diah&
bil durante su plazo, siemprey cuando secumplan
los criterios mencionados. Adicionalmente, se
pueden realizar nuevas subastas para control de
volatilidad aun si latotalidad de las opciones an-
tes subastadas no se han gjercido. El monto de
estas nuevas subastas de volatilidad |o determina
de manera discreciona €l Banco dela Republica
y Se anuncia su convocatoria.

2. El nivel actual de las reservas internacio-
nales y criterios de su administracion

Las reservas internacionales netas totalizaron en di-
ciembre de 2002, US$10.840,5 m, US$648,7 m
superiores al saldo registrado en diciembre de 2001%.
El principal componente de las reservas internaciona
les lo constituye e portafolio de inversion 90,6% del
total delasmismas, 0 US$9.825,7 m d finalizar 2002.
El saldo estd compuesto por: i) laposicidn dereservas
en el FMI y los aportes al Fondo Latinoamericano de
Reservas, US$690,9 m; ii) los derechos especiales
de giro (DEG), US$154,8 m; iii) el oro, los pesos
andinos y los saldos positivos de convenios interna-
cionalespor US$133,8m, y iv) losdepositosalaorden
y €l efectivo en cgja por US$38,8 m. Asi mismo, en
diciembre de 2002 se contabilizaron pasivos externos
a corto plazo por US$3,6 m (Cuadro 22).

Los criterios de administracion de las reservas inter-
nacional es establecidos por el Banco delaRepublica
son, en orden de importancia, seguridad, liquidez y
rentabilidad. Conforme a estos criteriosy con el ob-
jeto de velar por el cumplimiento en el pago de las
obligaciones externas del pais, las reservas estén in-

% Son iguales a total de las reservas internacionales, o reser-
vas brutas, menos los pasivos externos a corto plazo del
Banco de la Republica. Estos ultimos estan constituidos por
obligaciones a la vista en moneda extranjera con agentes no
residentes.



CUADRO 22

PRINCIPALES COMPONENTES DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES
(MILLONES DE DOLARES)

Descripcién Diciembre Participacion Diciembre Participacion Diciembre Participacion
2000 % 2001 % 2002 %
Caja 30,0 0,3 30,3 0,3 38,8 0,4
Efectivo en caja 28,5 0,3 29,9 0,3 36,4 0,3
Depositos a la orden 1,5 0,0 0,5 0,0 2,4 0,0
Inversiones 8.083,2 89,8 9.317,0 91,4 9.825,7 90,6
Portafolio directo 5.173,0 57,5 6.236,3 61,2 4.806,3 44,3
Portafolio en administracion 2.910,2 32,3 3.080,7 30,2 5.019,5 46,3
Oro 89,4 1,0 90,6 0,9 112,1 1,0
Caja 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Custodia 89,4 1,0 90,6 0,9 112,1 1,0
Fondo Monetario Internacional 508,1 5,6 495,9 4,9 542,0 5,0
Derechos especiales de giro 135,7 1,5 137,1 1,3 154,8 1,4
Posicion de reservas 372,4 4,1 358,9 3,5 387,1 3,6
Fondo Latinoamericano de Reservas 285,8 3,2 309,1 3,0 323,8 3,0
Aportes 265,8 3,0 289,1 2,8 303,8 2,8
Pesos andinos 20,0 0,2 20,0 0,2 20,0 0,2
Convenios internacionales 9,7 0,1 2,2 0,0 1,7 0,0
Total reservas brutas 9.006,1 100,0 10.245,1 100,5 10.844,1 100,0
Pasivos a corto plazo 2,0 0,0 SRS 0,5 3,6 0,0
Convenios internacionales 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bancos del exterior 0,0 0,0 50,0 0,5 0,0 0,0
Fondo Latinoanericano de Reservas 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Valores por pagar compra inversiones 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Causacion y valuacion de los pasivos 2,0 0,0 3,3 0,0 3,6 0,0
Total reservas netas 9.004,1 100,0 10.191,8 100,0 10.840,5 100,0

Fuente: Banco de la RepUblica.

vertidas en activos financieros con un amplio mer-
cado secundario, mientras que parte de ellas se
mantiene como capital de trabgjo, garantizando su
disponibilidad inmediata.

De acuerdo con loslineamientos anteriores, unapro-
porcion del portafolio de inversién de las reservas
internacional es es administrada por entidades finan-
cieras externas, escogidas mediante un riguroso
sistema de seleccion gque incluye su experiencia en
el negocio, el tamafio de los fondos que adminis-
tran, y lacalidad de sus capacidades de gestion y de
control de los riesgos. Como se ha mencionado en
informes anteriores, estas entidades han mejorado

52

el rendimiento de lasreservas através de un manejo
especializado?®.

Del portafolio total de inversiones, e Banco de la
Republica gestionaba directamente US$4.806,2 m
(48,9% del total del tramo de inversiones), incluido
un capital detrabajo de US$787,8 mal concluir 2002.
Lasfirmas especializadas Barclays Global Investors,
JP Morgan Investment Management Inc., Goldman

% Es importante sefialar que varios bancos centrales, entre

ellos los de Brasil y Chile, emplean esquemas semejantes de
delegacion de la administracion de una porcién de sus acti-
vos externos en entidades de primera linea para beneficiarse
del alto grado de especializacion que estas firmas ofrecen.



Sachs Asset Management y Morgan Stanley
Investments LP administraban el restante 51,1%, o
US$5.019,5 m#.

Durante el afio 2002, € indice de referenciamediante
€l cual se evallalagestion dela porcion administrada
por Barclays Global Investorsy JP Morgan | nvestment
Management Inc., registré un rendimiento de 9,82%.
Sin embargo, ambos admnis-tradores |ograron rendi-
mientos superiores a 10% anual: Barclays Global
Investors obtuvo 10,58% anual y la porcion adminis-
trada por JP Morgan Investment Management rindié
10,07% anual. El indice de referencia para el portafo-
lio administrado por Goldman Sachs Asset Management
fue de 8,05% y su rendimiento efectivo fue de 8,76%.
El administrador Morgan Sanley Investment LP re-
gistré durante los meses de noviembrey diciembre un
rendimiento de 0,65% frente a 0,67% €l indice de re-
ferencia para este mismo periodo. La porcién del
portafolio administrada directamente por €l Banco de
laRepublicaexcluyendo, el capital detrabajo, registrd
un rendimiento durante el afio 2002 de 7,54%, frente
al rendimiento obtenido por € indice de referencia,
mediante el cual seevalUalagestion deestaporcion de
7,58%?%. El capital de trabajo registré un rendimiento
de 1,67%.

El riesgo crediticio para €l total del portafolio dein-
versiones se concentra principalmente en el sector
soberano, incluyendo corto y largo plazos, con un
73,3% del portafolio; la proporcién restante se dis-
tribuye entre los demés sectores, asi: 12,9% en €l
sector bancario, 5,6% en € corporativoy 8,2% en el

2 En octubre 31 de 2002 se delegé al nuevo administrador
Morgan Stanley Investments LP US$1.225 millones, se
increment6 el portafolio administrado por Goldman Sachs
Asset Management en US$625 m, se disminuy6 el adminis-
trado por JP Morgan Investment Management en US$118
m y se disminuy6 el administrado por Barclays Global
Investors en US$110 m.

2 Los portafolios de referencia que se utilizan para medir la
gestion de los administradores externos estan compuestos
por activos denominados en délares americanos, euros y
yenes; estos activos se encuentran invertidos en una combi-
nacion de instrumentos de mercado monetario y bonos gu-
bernamentales de uno a cinco afios. A diciembre 31 la dura-
cion promedio para el total del portafolio tramo de inver-
sién era de 1,7 afios y la composicion cambiaria era 86% en
délares americanos, 11% en euros y 3% en yenes.

supranacional. A diciembre de 2002, la distribucion
de este riesgo de acuerdo con las calificaciones otor-
gadas por las agencias especializadasfuelasiguiente:
el 33,0% “P-1", el 57,7% “AAA”", el 54% “AA”, €
0,3% “A” y el 3,6% en BIS®. La distribucién del
riesgo crediticio refleja el criterio de seguridad con
gue se administran las reservas internacionales.

El rendimiento neto del portafolio deinversién delas
reservas internacionales obtenido tanto por €l Banco
de la Republica como por los administradores delega
dos, totdiz6 US$804,8 m, de los cudes US$359,0 m se
originaron en ingresos por causacionesy US$445,8
m correspondieron a ganancias derivadas de la
valuacion a precios de mercado de las reservas inter-
nacionales. Las ganancias por valuacién se originaron
tanto por laevolucién del euro, del yeny delos DEG
frente d ddlar, US$260 m, como por la valorizacion
de las inversiones en bonos resultante de la reduccién
de las tasas de interés y € incremento del precio del
oro en los mercados internacionales, US$185,8 m™.

3. Evolucion reciente de las reservas interna-
cionales

En el Gréfico 31 se presentala evolucion de lasreser-
vas internacionales de Colombia entre 1985 y 2002.
Tal como se apreciadli, €l pais ha experimentado va-
rios periodos de acumulacion y desacumulacién de
reservas en los Ultimos 17 afios, y particularmente,
durante la década de los noventa. Entre 1998 y fines
de 1999 se registré un periodo de desacumulacion
acelerada coincidente con la crisis rusa y asidtica y
con la defensa de la banda cambiaria. Desde enton-
ces, e nivel de reservas ha aumentado gradualmente
desde un nivel minimo de US$7.899,6 m en septiem-
bre de 1999 a US$10.840,5 m en diciembre de 2002.

®  Gandard & Poors, Moody's and Fitch Ratings’. La clasifica-
cién 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 es otorgada a aquellos emi-
sores que tienen la méas ata probabilidad de repago.

® El precio del oro Good Delivery (99,5% de pureza) en el
mercado internacional (FIX A.M. de Londres) se elevé de
US$276,5/onzas a diciembre 31 de 2001 a US$342,75/on-
zas en diciembre 31 de 2002.



GRAFICO 31
RESERVAS BRUTAS INTERNACIONALES DE

GRAFICO 32
DEUDA EXTERNA DE COLOMBIA, 1994-2002
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también en un aumento de laprimariesgo paisen este
periodo desde niveles por debajo de otros paises lati-
noamericanos, hasta acanzarlos (Gréfico 33). GRAFICO 33

PRIMA RIESGO PAiS DE COLOMBIA Y OTROS

. ., PAiSES LATINOAMERICANOS, 1998-2002
Durante €l afio 2002, laacumulacion total de reservas (PUNTOS BASICOS)

internacional esnetasincluyendo val orizaciones, a canzd
US$648,7 m, de los cuales los componentes mas im-
portantes fueron: US$804,9 m de los rendimientos

1.200

netos por rendimiento del portafolio de inversién de a6 |
las reservas internacionales, US$252 m de compras
de divisas por gercicio de opciones de acumulacion 800 1

dereservas. Al mismo tiempo sevendieron US$414 m
para control de volatilidad de latasade cambio.

400

De acuerdo con la evolucion descritaen e capitulo 11 . . . . .
deeste Informe, referido a comportamiento delatasa ZOOEne.gg Dic98 D99 Dic:00  Dic0l Dic-02
de cambio nominal, entre enero y mayo de 2002 se Colombia T América Ladna

realizaron subastas de opciones de venta de divisas

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y Bloomberg.



para acumulacion de reservas internacionales por
US$349,9 m, de los cuaes se gjercieron US$201,5 m
(Cuadro 23). Solo hasta octubre, cuando se estabi-
lizaron los mercados, se volvieron a gjercer opciones
de venta de divisas a Banco, por valor de US$ 50 m.

Debido a comportamiento del tipo de cambio, enlos
meses de julio, agosto y octubre, se realizaron tres
subastas de opciones de compra de divisas al Banco
de la Republica para control de la volatilidad del
tipo de cambio, por US$180,0 m cada una, de las
cuales los intermediarios cambiarios ejercieron
US$414,0 m (Cuadro 24).

En los primeros meses del afio 2003 el proceso de
acelerada devaluacién del peso continud, a pesar

de gque en diciembre los mercados financieros vol-
vieron aabrirsey el Gobierno colombiano completd
su financiamiento externo parael afio. Lacrisis poli-
ticay econémicade Venezuel a continud exacerbando
el comportamiento cambiario y produjo nuevas pre-
siones en los precios, haciendo que la inflacién en
enero se situara en el nivel més ato de los Ultimos
cuatro afios. Si bien, el comportamiento del tipo de
cambio ha respondido a efecto de estos choques,
este tiende a exhibir una excesiva volatilidad
magnificandolos. Las repercusiones de la inestabili-
dad cambiaria son muchas, muy negativas, y tienden
areflgjarse en los distintos precios de la economia,
las tasas de interés y la inflacion. Pueden conducir,
ademas, a los agentes a adoptar decisiones erradas
en materia de consumo, inversiony ahorroy, en este

CUADRO 23

SUBASTAS DE OPCIONES DE VENTA DE DOLARES AL BANCO DE LA REPUBLICA PARA ACUMULACION
DE RESERVAS INTERNACIONALES (¥*)

Fecha Monto Cupo Prima Monto
de la subasta Presentado Aprobado De corte ejercido
(Millones de ddlares) (Pesos/milesde ddlares) (Millones de délar es)

1999 924,5 200,0 200,0 4.000,0 200,0
2000 4.818,8 1.014,9 1.060,0 32.230,0 318,6
2001 3.242,0 834,9 835,0 67.660,0 629,2
2002 Ene. 188,5 50,0 50,0 8.000,0 50,0
Feb. 211,5 49,9 50,0 10.000,0 1,5

Mar. 107,5 50,0 50,0 8.560,0 50,0

Abr. 277,8 100,0 100,0 8.300,0 100,0

May. 275,0 100,0 100,0 3.566,0 0,0

Jun. 388,0 100,0 100,0 6.010,0 0,0

Jul. 243,0 100,0 100,0 3.510,0 0,0

Ago. 102,5 50,0 50,0 650,0 0,0

Sep. 165,0 50,0 50,0 4.010,0 0,0

Oct. 133,5 50,0 50,0 2.586,0 50,0

Nov. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Dic. 142,0 50,0 50,0 4.000,0 0,0
Acum, Dic 2002 2.234,3 749,9 750,0 59.192,0 251,5

(*) La subasta de opciones se realiza el Gltimo dia hébil del mes anterior.

Fuente: Banco de la Republica
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CUADRO 24

SUBASTAS DE OPCIONES DE COMPRA DE DIVISAS AL BANCO DE LA REPUBLICA
PARA CONTROL DE VOLATILIDAD

Fecha Monto Cupo Prima Monto
de la subasta Presentado Aprobado De corte ejercido
(Millones de délar es) (Pesos/miles de ddlares) )
2002 Jul. 354 180 180 3.800 180
Ago. 453 180 180 4.220 110
Sep.
Oct. 599 180 180 5.157 125
Nov. 0 0 0 0 0
Dic. 0 0 0 0 0
Acum. Dic 2002 1.406 540 540 13.177 414

(*) Para su gjercicio, las opciones para control de volatilidad cuentan con un mes desde el dia de la subasta. El Banco de la Replblica puede convocar
nuevas subastas aun si |a totalidad de las opciones antes subastadas no se han gjercido.

Fuente: Banco de la RepUblica.

sentido, afectar también de maneraindeseadael com-
portamiento econémico en el més largo plazo.

Para tratar de suavizar estos efectos de los choques
externos sobrelasdigtintas variables econémicas, entre
élas lainflacion, el Banco de la Republica adopté
recientemente una medida que estaba contemplada
dentro de las reglas de desacumulacién de reservas
internacional es disefiada por la JDBR. Fue asi como
se decidi6 destinar hasta US$1.000 m de lasreservas
internacionalesdel pais paraintervenir en el mercado
cambiario y, de esta manera, morigerar los efectos
negativos sobre la economia de la excesivainestabi-
lidad del tipo de cambio.

El Banco juega un papel suministrando liquidez al
mercado cambiario paraevitar sobregjustesen latasa
de cambio que puedan afectar €l cumplimiento delas
metas de inflacién. Dado que la posicién de reservas
del pais es buena en casi todos los indicadores de
liquidez, como se analizara mas adelante, se cuenta
con un margen para efectuar esta desacumulacion
sin afectar negativamente la posicion de liquidez del
pais, o enviar sefiales negativas a los inversionistas
externos.
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C. INDICADORES DE RESERVAS Y

COMPARACIONES CON OTROS PAISES

Otraformade evaluar los niveles dereservas es com-
parando algunos indicadores de liquidez con los
criterios que se aceptan a nivel internaciona y esta-
bleciendo a partir de estos, los niveles “adecuados’
paraColombia.

1. Reservas internacionales y PIB

Larelacion entrereservasinternacionalesy PIB per-
mite redlizar algunas comparaciones frente a otros
paises emergentes. Tal como se apreciaen el Cuadro
24, Colombiatenia en 2001 unarelacion de reservas
/ PIB superior alade lamayoriade otros paisesdela
region, con excepcion hecha de Chile y Perd. Esto
mismo se apreciaen el Gréfico 34 parael periodo de
1990-2002, en €l que se presenta esta relacion para
Colombiay el promedio de las siete economias mas
grandes de laregion.

Sin embargo, la comparacién con el resto de paises
emergentes arroja resultados diferentes. Larelacién



. reservas / PIB que a principios de la década de los
GRAFICO 34 . i
RESERVAS INTERNACIONALES DE COLOMBIA noventaerasuperior a promedio de los emergentes, a
Y AMERICA LATINA 7 .
(CoMO PORCENTAJE DEL PIB) comienzos de 2000 ya no lo era. Esto muestra que la
acumulacién de reservas en otras naciones fue supe-

rior alade Colombia en este periodo (Cuadro 25).

2. Reservas como meses de importacion

Al findizar 2002, Colombiatenia unarelacion dere-
servasaimportaciones superior a criterio normalmente
aceptado anivel internacional de tres meses deimpor-
taciones (Grafico 35). Esto también ocurria para €
promedio de otros paises latinoamericanos, cuyo in-
5.0 - - - - - - dicador era de cinco meses de importacion. Sin
o Ene_zlomb?:e_% o Ei AmEOOLtE :e'oz embargo, durante el periodo de 1990 a 2002, nuestro
pais se caracterizd por tener un nivel superior al pro-

medio de |os siete paises més grandes del continente.

Fuente: Célculos del Banco de la Replblica con base en informacion del FMI.
América Latina 7: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Pertl y Venezuela

CUADRO 25
RESERVAS INTERNACIONALES DE PAISES EMERGENTES, 1990-2001

(MILES DE MILLONES DE DéLARES)

Promedio 1990-1994 Promedio 1995-1999 2000 2001

Nivel % PIB Nivel % PIB Nivel % PIB Nivel %PIB

Paises emergentes 490,2 9,3 943,3 13,9 1.206,4 16,6 1.321,7 18,2
Asia 298,8 15,3 553,3 19,2 728,3 22,8 807,6 25,3
China 34,5 7,4 127,0 14,4 168,9 15,6 216,3 18,7
Taiwan 83,3 41,3 92,3 33,3 107,4 34,7 122,8 43,5
Corea 18,3 5,6 42,6 10,4 96,2 20,8 102,8 24,3
Filipinas 4,0 7,4 9,5 12,5 13,4 17,9 13,8 19,3
Tailandia 21,1 18,7 32,7 22,7 32,1 26,3 32,5 28,3
Malasia 18,2 29,9 25,6 29,8 29,6 32,8 30,5 34,7
Indonesia 10,3 7,2 19,7 13,1 28,6 18,8 27,4 18,8
América Latina 84,0 6,3 154,7 8,3 155,6 8,0 158,2 8,3
Argentina 10,0 4,6 21,2 7,4 25,1 8,8 14,6 5,4
Brasil 21,3 4,7 47,4 6,6 31,5 5,3 35,8 7,1

M éxico 15,6 4,5 25,7 6,6 35,5 6,1 44,8 7,2
Venezuela 9,7 17,5 11,9 13,7 13,6 11,2 9,7 7,7
Chile 9,1 20,1 15,3 20,0 14,7 19,7 14,2 21,4
Colombia 7,0 13,4 8,9 9,4 8,9 11,5 10,2 12,3
Peru 3,4 9,1 9,7 17,5 8,4 15,9 8,7 16,5
Paises emergentes de Europa 31,2 3,8 101,2 10,0 132,8 13,8 145,4 14,5
Polonia 4,5 5,6 21,4 14,5 26,7 16,9 25,8 14,6
Republica Checa 5,1 13,2 12,3 22,4 13,0 25,4 14,4 25,3
Hungria 4,6 12,0 10,1 21,9 11,2 24,0 10,7 20,7
Turquia 6,4 4,1 18,3 9,6 22,7 11,2 19,0 12,8
Paises emergentes de Africa 20,4 5,2 36,8 8,6 53,1 12,3 64,7 15,4
Suréfrica 1,4 1,1 4,1 2,9 6,4 5,0 6,3 5,6

Fuente: Tomado del World Economic Outlook del FMI.
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GRAFICO 35
RESERVAS INTERNACIONALES DE COLOMBIA Y

AMERICA LATINA, 1990-2002
(COMO MESES DE IMPORTACION)

GRAFICO 36
RESERVAS DE COLOMBIA Y AMERICA LATINA
COMO PROPORCION DE LA DEUDA EXTERNA,
1990-2002
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Fuente: Banco de la Republica, con base en datos del FMI

3. Reservas internacionales y deuda externa
Larelacion entre reservas internacionales y deuda
externa es considerada un indicador de solvencia
mas que de liquidez. Su utilizacién para evaluar €l
nivel de las reservas se ha generalizado después de
las crisis rusa y asiatica y hace parte de los siste-
mas de alerta temprana para predecir una crisis®.
Aunque no existe un criterio de referencia como
con otros indicadores, su evolucién en el tiempo es
muy importante para |lamar la atencién sobre po-
sibles problemas de vulnerabilidad que exhiban los
paises.

A comienzos de la década del noventa nuestro pais
tenia una relacién reservas internacionales / deuda
externatotal mayor que ladel promedio de |os pai-
ses més grandes de Latinoamérica. Esta situacion
cambié como consecuencia del répido aumento de
ladeudaexternacolombianay ladisminucion delas
reservas internacionales. Sin embargo, desde 2001,
se ha venido registrando una gradual mejoria del
indicador para Colombia (Gréfico 36). Adicional-
mente, al comparar el indicador de Colombiacon €l

% FMI (2000). "Debt and Reserve-Related Indicators of
External Vulnerability", en Policy Development and Review
Department and Consultations with other Departments.
Fondo Monetario Internacional, mayo.
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de paises como Chile, nuestra posicion era menos
favorable. Asi mismo, en los Ultimos afios Peru al-
canz6 unamejor posicién del indicador que Colombia
(Gréfico 37).

En el Gréafico 38 se presenta una comparacion del
indicador reservas/ amortizaciones del siguiente afio
paralos paises de mayor tamafio de América Latina.
Este es el indicador mas comunmente utilizado a ni-
vel internacional paraevaluar laliquidez de un pais.
El criterio de referencia es que debe ser igual o ma-
yor alaunidad. Como se apreciaalli, en 2002 Brasil
y Argentinano cumplian con el criterio que esteindi-
cador debe ser igual o mayor que uno. Otros paises
como Venezuela, Chile y Per(, se encontraban por
encima del nivel que se ha considerado adecuado,
mientras que Colombiay México tenian unarelacién
muy cercana a criterio de referencia.

Por ultimo, en el Gréfico 39 se presenta el indicador
dereservas/ amortizaciones paraColombiaentre 1994
y 2002. Al comparar las reservas con las amortiza-
ciones del siguiente afio se encuentra que en 1995,
1998, 1999 y 2001 no se cumplié con €l criterio de
que el indicador sea mayor que la unidad, y en 2002
estuvo ligeramente por encimadel nivel considerado
adecuado.



GRAFICO 37
RESERVAS COMO PROPORCION DE LA DEUDA
EXTERNA, 1990-2002

GRAFIcO 38
RESERVAS INTERNACIONALES DE COLOMBIA Y

AMERICA LATINA COMO PROPORCION DE LAS
AMORTIZACIONES DEL SIGUIENTE ANO, 2002
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Fuente: Célculos del Banco de la Republica, con base en FMI.

En diciembre de 2002, |as reservas internacionales
de nuestro paisal canzaron los US$10.840,5 m, monto
suficiente para cubrir las amortizaciones de la deuda
que se vence en 2003 de US$10.166 m y 25,7% su-
periores a las previstas para 2004 de US$8.622 m.

En este sentido, la desacumulacion previstade reser-
vasinternacionales hastapor US$1.000 m, €l traslado
de utilidades a Gobierno de US$220 my las acumu-
laciones por rendimiento de las reservas, de acuerdo
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Fuente: Célculos del Banco de la Republica, con base en FMI.

GRAFICO 39
COLOMBIA: INDICADOR RESERVAS / AMORTIZACIONES,

1994-2002
(PORCENTAJE)
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Fuente: Banco de la Republica

con las mas recientes proyecciones, dejarian un ni-
vel suficiente paraque no se deteriore el indicador de
reservas / amortizaciones, que de todas maneras se
situaria por encima de la unidad.



V

SITUACION FINANCIERA DEL BANCO DE LA REPUBLICA

A. RESULTADOS EN 2002

Los activos del Banco de la Republica totalizaron
$40.685,4 mm, con un crecimiento anua de $8.810,9 mm
(27,6%) (Cuadro 26). Esta variacion se explica por:
a) el aumento delasreservasinternacionales, $6.890,6
mm, derivado de la acumulacién de reservas brutas
por US$599 m y la devaluacion del peso frente al
ddlar; b) lamayor demanda de Repos y apoyos tran-
sitorios de liquidez de parte del sistema financiero,
$1.100,6 mm; c) el incremento de las inversiones
por compra de TES, $315,9 mm; d) la variacién po-
sitivade los otros activos, $301,5 mm, determinada,
principalmente, por la valorizacion de las obras de
artey cultura ($135,4 mm) y del portafolio represen-
tativo de los recursos para pensiones ($108,6 mm);
€) el mayor valor de |os aportes en organismos inter-
nacionales, $198,2 mm, que corresponde a ajuste
causado por €l alzadel tipo cambio peso-ddlar; f) e
incremento de las cuentas por cobrar, $15,6 mm, y
g) por el descenso en €l saldo de la cartera de crédi-
tos, $11,5 mm.

L os pasivos registraron un total de $17.701,5 mmy
& monto del patrimonio fue de $22.984,0 mm, con un
crecimiento anua de $2.412,9 mmy de $6.398,1 mm,
respectivamente. EI mayor nivel de los pasivos se
explica, principalmente, por el incremento delabase
monetariade $2.456,7 mm (21,09%). El cambio pa-
trimonial se origind en el gjuste cambiario peso-dé-
lar de las reservas internacionales, $5.413,8 mm, y
en la contrapartida de la valorizacién de bienes,
$138,9 mm.
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En el afio 2002, el Banco dela Republica obtuvo utili-
dades por $2.071,3 mm (Cuadro 27), producto dein-
gresos por $2.827,2 mm y egresos de $755,8 mm.
Losingresos, presentan un incremento de 52,2%, des-
tacandose los siguientes: a) € rendimiento de las re-
servas internacionales por $2.044,2 mm, que es €l
equivaente en pesos del rendimiento en dblares de
US$804,8 m, b) lavalorizacion delos TES por opera-
ciones de expansion monetaria, $274,8 mm, c) la di-
ferencia en cambio, $259,9 mm®, d) las comisiones,
$117,7 mm, provenientes de la prestacion de servicios
bancarios y fiduciarios, y €) los intereses recibidos
por la compra transitoria de titulos (Repos) y cupos
de liquidez, $48,1 mm. Por otra parte, dentro de los
egresos se destacan: a) los gastos de personal, $161,2
mm, b) la diferencia en cambio, $139,3 mm®, c) la
remuneracion de las cuentas de dep6sito, $123,9 mm,
d) las pensionesdejubilacion, $91,7 mm, y €) losgas-
tos generales, $43,9 mm?*. Cabe anotar que €l creci-
miento delos egresos, se explicaprincipal mente por e
aumento en las diferencias en cambio, en los costos y
distribucion delas especies monetarias, y en los pagos
de pensionesdejubilacién, debido al cambio enlafér-
mulapara el caculo del pasivo actuarial, por parte de
la Superintendencia Bancaria. Los gastos de personal
s6lo aumentaron 5,5%, mientras que |os gastos gene-
rales se redujeron 2,6%.

2 Corresponde a la valoracion de activos denominados en M/E
que no hacen parte de las reservas internacionales.

% Serefiere alavaoracion de pasivos denominados en M/E que
no afectan las reservas internacionales.

% Incluyen: servicios publicos, aseo, vigilancia, mantenimien-
to y reparaciones, transporte de especies monetarias, pape-
leria, publicidad, etc.



CUADRO 26
BALANCE DEL BANCO DE LA REPUBLICA - RESULTADOS

(MILES DE MILLONES DE PESOS)

2001 2002
Saldos Participacion Saldos Participacion
% %

Activos 31.874,5 100,0 40.685,4 100,0
Reservas internacionales brutas 23.634,5 74,1 30.525,0 75,0
Aportes en organismos internacionales 2.482,3 7,8 2.680,5 6,6
Inversiones 2.056,0 6,5 2.371,9 5,8
Sector publico deuda consolidada 240,3 0,8 162,6 0,4
Sector publico regulacion monetaria 1.730,2 5,4 2.154,6 5,8
Bonos capitalizacién banca publica y otros 85,4 0,3 54,7 0,1
Cartera de créditos 141,7 0,4 130,2 0,3
Sector publico Gobierno Nacional 3,4 0,0 3,1 0,0
Bancos 3,5 0,0 1,8 0,0
Corporaciones financieras 132,9 0,4 127,6 0,3
Corporaciones de ahorro y vivienda 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros créditos 14,5 0,0 0,9 0,0
Provisiones (12,6) (3,2) (0,0)
Pactos de reventa - Apoyos transitorios de liquidez 1.111,4 a5 2.212,0 5,4
Cuentas por cobrar 94,3 0,3 110,0 0,3
Otros activos netos 2.354,3 7,4 2.655,8 6,5
Pasivo y patrimonio 31.874,5 100,0 40.685,4 100,0
Pasivo 15.288,6 48,0 17.701,5 43,5
Pasivos M/E que afectan reservas internacionales 123,0 0,4 10,2 0,0
Base monetaria 11.647,9 36,5 14.104,6 34,7
Billetes en circulacion 9.990,8 31,3 12.013,0 29,5
Moneda de tesoreria 357,7 1,1 349,7 0,9
Depositos para encaje bancos 1.118,5 a5 1.622,3 4,0
Depositos en Cta. Cte. resto sector financiero 180,9 0,6 119,6 0,3
Otros depoésitos 2445 0,8 179,6 0,4
Gobierno Nacional - Direccion del Tesoro Nacional 97,9 0,3 39,8 0,1
Obligaciones organismos internacionales 1.980,2 6,2 2.060,9 51
Pasivos por lineas externas 183,9 0,6 203,1 0,5
Titulos de regulacion monetaria y cambiaria 162,7 0,5 134,6 0,3
Repos de contraccion 161,8 0,5 134,0 0,3
Certificados de cambio 0,0 0,0 0,0 0,0

Tit. en Div. por financiaciones y Dep. Res. 5/97 J. D. 0,8 0,0 0,5 0,0
Otros 0,1 0,0 0,1 0,0
Cuentas por pagar 40,9 0,1 37,1 0,1
Otros pasivos 807,6 2,5 931,5 2,3
Patrimonio total 16.585,9 52,0 22.984,0 56,5
Capital 12,7 0,0 12,7 0,0
Reservas 321,2 1,0 311,6 0,8
Superavit patrimonial 14.172,1 44,5 19.593,3 48,2
Liquidacion CEC 453,5 1,4 453,5 1,1
Ajuste cambiario 1993 en adelante y superavit 13.689,3 42,9 19.103,2 47,0
Otros 29,3 0,1 36,7 0,1
Valorizaciones de bienes (arte, cultura e inmuebles) 856,1 2,7 995,0 2,4
Resultados 1.223,8 3,8 2.071,3 51
Utilidades y/o pérdidas anteriores 0,0 0,0 0,0 0,0
Utilidades y/o pérdidas del ejercicio 1.223,8 3,8 2.071,3 5,1

Fuente: Banco de la Republica.
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CUADRO 27

ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS - BANCO DE LA REPUBLICA, 2001-2003
(MILES DE MILLONES DE PESOS)

Ejecucion Variacion Proyeccién Variacion
2001 2002 anual 2003 anual
observada estimada
% %
(a) (b) (c) (d) (e)

I. Ingresos totales 1.857,5 2.827,2 52,2 1.044,1 (63,1)
1. Ingresos operacionales 1.839,7 2.809,5 52,7 1.036,4 (63,1)
Intereses y rendimientos 1.604,0 2.412,0 50,4 826,7 (65,7)
Reservas internacionales netas 1.105,7 2.044,2 84,9 497,9 (75,6)
Lineas externas 12,3 7,5 (39,2) 6,7 (10,8)
Valoracién de TES "A" precios de mercado 37,0 20,3 (45,1) 6,9 (65,8)

Val. de TES por operaciones de expansion monetaria 297,8 274,8 (7,7) 252,1 (8,3)

TES Ley 546 7,3 6,6 (9,6) 5,2 (21,2)
Compra transitoria de titulos y cupos 66,0 48,1 (27,1) 49,9 3,7
Otros 77,9 10,5 (86,5) 7.9 (24,5)
Comisiones 96,2 117,7 22,3 125,4 6,6
Servicios bancarios y negocios fiduciarios 81,4 97,7 20,1 105,4 7,8
Manejo de divisas 10,3 13,5 31,2 20,1 48,8
Otros 4,5 6,4 42,9 0,0 (99,8)
Diferencias en cambio 56,8 259,9 357,9 49,6 (80,9)
Moneda emitida y metales preciosos 0,8 1,5 91,8 21,9 1.326,6
Otros 81,9 18,4 (77,6) 12,8 (30,4)

2. Ingresos no operacionales 17,8 17,7 (0,7) 7,7 (56,7)
I1. Egresos totales 633,6 755,8 19,3 694,8 (8,1)
Intereses y rendimientos 227,9 179,1 (21,4) 164,4 (8,2)
Cuentas de depdsito 180,4 123,9 (31,3) 124,9 0,8
Venta transitoria de titulos 18,3 19,3 5,4 4,9 (74,6)
Lineas externas, titulos canjeables y otros 9,9 9,6 (3,0) 9,4 (2,0)
Gastos en Admén. de reservas internacionales 19,3 26,2 36,3 25,2 (4,0)
Comisiones y honorarios 8,1 2,7 (67,2) 2,7 0,0
Diferencias en cambio 31,3 139,3 344,8 23,5 (83,1)
Organismos internacionales 5,0 26,6 431,7 5,3 (79,9)
Lineas externas 12,8 52,8 311,7 7,7 (85,4)
Otros 13,5 60,0 344,1 10,5 (82,6)
Costo de emision especies monetarias 34,5 58,7 69,9 122,7 109,0
Gastos de personal 152,8 161,2 5,5 170,2 5,6
Pensiones de jubilacion 62,9 91,7 45,8 93,2 1,6
Gastos generales 45,0 43,9 (2,6) 46,3 5,5
Impuestos 2,9 3,2 11,3 3,8 16,0
Seguros 5,8 7,9 48,3 11,6 47,5
Contribuciones Superintendencia Bancaria, Cemla y otras 2,4 8,8 40,0 3,8 15,4
Gastos culturales 5,7 6,3 11,3 7,0 11,8
Provisiones, depreciaciones y amortizaciones 34,0 38,6 13,7 36,6 (5,1)
Egresos operacionales y no operacionales 20,8 20,0 (3,7) 9,0 (55,2)
I11. Utilidades o pérdidas del ejercicio 1.223,9 2.071,3 69,2 349,3 (83,1)

(©) = (b) / (a); (e) = (d) / (b).
Nota: del 2001 a 2003 se cred el rubro gastos en administracion de reservas internacionales y se adicion6 el transporte y
empaque a costo de especies monetarias.
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B. CONSTITUCION DE RESERVAS Y
DISTRIBUCION DE UTILIDADES

C. PROYECCION DE INGRESOS Y GASTOS
PARA EL ANO 2003

Deacuerdo conlos Estatutos del Banco dela Republi-
ca, 1aJDBR dispuso distribuir en @ presente afio recur-
sos por $2.077,8 mm, originados en |as utilidades obte-
nidas en e gercicio de 2002 ($2.071,3 mm), y en la
utilizacion de parte de las reservas acumuladas para
proteccion de activos, ($6,5 mm). La asignacion se
hizo de la siguiente manera: a) reserva para fluctua-
cién de monedas, $588,1 mm™®, b) reservaparainver-
sion netaen bienes paralaactividad cultura, $8,3mm, y
C) d remanente, parad Gobierno Naciond, $1.481,4 mm
(Cuadro 28).

Conrelacion alareservaparaestabilizacion monetaria
y cambiariaque actualmente no presentasaldo, laJunta
no constituyd reservaalguna, puesto que no se prevén
pérdidas paralos préximos dos afios. Final mente, dado
gue en 2002 no se registraron pérdidas por operacio-
nes de divisas de compray venta diaria, la JDBR no
modifico la reserva de resultados cambiarios.

% Corresponden a aguella parte de las utilidades generadas por
diferencial cambiario entre el délar y otras monedas de re-
serva.

CUADRO 28
DISTRIBUCION DE UTILIDADES Y UTILIZACION DE

RESERVAS DEL BANCO DE LA REPUBLICA, 2002
(MILES DE MILLONES DE PESOS)

Recursos por distribuir 2.077,8
Utilidades 2002 2.071,3
Utilizacion reserva para proteccion de
activos 6,5

Asignacion 2.077,8
Gobierno Nacional 1.481,4
Reserva para fluctuacion de moneda 588,1
Inversion neta en bienes para la actividad
cultural 8,3

Fuente: Banco de la Replblica
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Para el presente afio se estiman ingresos totales de
$1.044,1 mm y egresos de $694,8 mm, por o cua
Se proyectan utilidades de $349,3 mm. La principal
fuente de ingresos serian los intereses y rendimien-
tos de las reservas internacionales y €l portafolio de
TES adquiridos por el Banco de laRepublica, sumas
gue se elevarian a $497,9 mmy $252,1 mm, respec-
tivamente. Ladisminucién delosrendimientosdelas
reservas internacionales, frente a periodos anterio-
res, se explica por dos factores: i) el menor nivel de
las tasas de interés del mercado internacional, que
reduce el rendimiento corriente de las reservas, y ii)
las expectativas de un alza en dichas tasas en €l cur-
so del presente afio, fendmeno que provocaria una
desvalorizacion del portafolio de reservas, afectando
negativamente su rendimiento. Adicionalmente, el
célculo de los rendimientos de las reservas interna
cionales no incorpora posibles efectos por variacién
en las tasas de cambio de las monedas del portafolio
de reservas®. Por |o tanto, su rendimiento esta suje-
to a las incertidumbres sobre el comportamiento de
las tasas de cambio del délar frente al euroy al yen.

En cuanto a los egresos, se proyecta un total de pa-
gos de $694.8 mm, con una disminucién de 8,1%.
En particular, se destaca el descenso proyectado en
€l pago de intereses y rendimientos, 8,2%, y de las
diferenciasen cambio, 83,1%,%” mientrasquelosgas-
tos generales y de personal crecerian 5,5% y 5,6%,
respectivamente. El Banco de la Replblica hard los
gjustes necesarios en su presupuesto para dar pleno
cumplimiento alas normas sobre austeridad del gas-
to presentes en € referendo.

% El célculo del rendimiento de las reservas internacionales se
realizd con informacién observada hasta febrero 28 de 2003.
Por lo tanto, incluye la variacion de tipos de cambio en el
primer bimestre del afio.

s El costo de emisién y de distribucion de las especies moneta-
rias presentaria un aumento de 109,0% por nuevas contra-
taciones para distribucion de moneda para las sucursales de
Cali, Barranquilla 'y Medellin.



Este Informe fue preparado
por la Subgerencia de Estudios Econdémicos
del Banco de la Republica
editado y diagramado por la Seccién de Publicaciones
del Departamento de Comunicacién Institucional
e impreso por Litoperla Ltda.
en marzo de 2003.
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