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Bogota, D. C., marzo 29 de 2001

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 consideracién del Congreso de la
Republica un informe en el cual se sefialan los resultados macroecondmicos del afio
2000 y de lo corrido de 2001. Igualmente, se presentan las metas adoptadas por la
Junta Directiva para el presente afio, asi como las perspectivas de las distintas variables
macroeconémicas. En la ultima seccion, se informa al Congreso sobre la composicion de
las reservas internacionales, y la proyeccion de la situacion financiera del Banco de la
Republica para el afio 2001.

Con un atento saludo,

Wo ol U4

~——

Miguel UrrutiaMontoya
Gerente General



INTRODUCCION

La economia colombianainicid en €l afio 2000 un proceso de recuperacion econdmica a registrar
unatasa de crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) de 2,81%, en un marco de caidade latasa
deinflacion. Aunque setratade un ritmo de crecimiento inferior al promedio histérico, lasfuentesde
este crecimiento sientan las bases para que la recuperacion de la actividad econdmicainiciadaen €
afo 2000 se acentle y consolide hacia el futuro. El manegjo macroecondmico y su adecuada coordi-
nacién tienen la enorme responsabilidad de asegurar que ello sea asi, através de politicas monetaria,
fiscal y externa coherentes, que profundicen los avances obtenidos y garanticen lasostenibilidad del
crecimiento y una reduccion en la tasa de desempleo en € futuro proximo.

El cuidadoso andlisis de los resultados econémicos del afio 2000 permite identificar las bases
sobre las cuales se podria acelerar |a recuperacion econémica y consolidar la estabilidad de
precios. Este es el tema central del presente Informe de la Junta Directiva del Banco de la
Republicaa Honorable Congreso de la Republica.

De acuerdo con lo expuesto, en la segunda parte de este Informe se examinan |os resultados de
la actividad econdmica en el afio 2000 y las perspectivas para 2001. Se discuten en este aparte
las fuentes de crecimiento tanto desde el punto de vista de oferta como de demanda, y se hace
unaeval uacién del desempleo como el principal problema que actualmente aguejaalaeconomia
colombiana. Merece destacarse €l hecho de que la recuperacion econdémica se viene generando
a partir de una mayor dindmica de la actividad productiva privada. Como lo sefialan las cifras
del DANE, €l PIB del sector privado crecié 3,58% en el afio 2000, en tanto que hubo una
contraccion de 1,16% del PIB originado en el sector publico. Laindustria, la agriculturay el
comercio fueron los principales sectores productivos responsables de la recuperacion. Por su
parte, el consumo privado, las exportaciones no tradicionalesy lainversion privada explicaron
€l origen de la mayor demanda. Este es el perfil de una recuperacion de la economia que esta
respondiendo a las politicas e incentivos correctos. De una parte, reflejalos efectos del esfuer-
zo de gjuste fiscal que permitid reducir el déficit del sector publico no financiero de 6,1% del
PIB en 1999 a 3,6% del PIB en el afio 2000. De otra parte, muestra que lareduccion de las tasas
deinterésrealesy el mantenimiento de unatasa de cambio real competitiva han sido efectivas
para estimular lainiciativa privada, alentar el consumo de los hogares y fortalecer las exporta-
ciones. Una recuperacion con estas caracteristicas tiene la virtud de ser sostenible, al avanzar
en el saneamiento fiscal, y proveer los incentivos adecuados para que la actividad privada se
convierta en motor de crecimiento.

Laidentificacion de los aspectos positivos del origen del crecimiento contrasta con la altatasade
desempl eo, sin duda el problema més grave de la economia colombiana. El desempleo actual esta



vinculado con el bajo ritmo de actividad econdbmica en los Ultimos afios. Sin embargo, los
determinantes del desempleo son mucho mas complejos que la sola desacel eracion econdmica.
También se relacionan, entre otras cosas, con la falta de flexibilidad del mercado laboral, el
aumento en los costos laborales reales, la entrada al mercado de trabajo de un contingente
importante de jovenes y mujeres en busca de un complemento al ingreso familiar, €l bajo nivel
educativo de la poblacién y el debilitamiento de sectores intensivos en mano de obra, como la
construccion. Estos y otros aspectos del origen del desempleo se analizan més adelante, en un
esfuerzo por of recer un contexto méas completo paralaeval uacion de la politicamacroecondmica.
De ese andlisis se concluye que sblo si la recuperacion de la actividad econémica en curso es
complementada con politicas que mejoren el funcionamiento del mercado laboral sera posible
observar reducciones importantes en |la tasa de desempleo durante |os préximos afios.

Laterceraparte del Informe examinalos diversos frentes de la politica macroeconémicaen el
afo 2000 y las perspectivas para 2001. La seccion dedicada a la politica monetaria explicala
nueva estrategia adoptada por la Juntay describe las acciones tomadas a lo largo del afio. En
esta ocasion se detalla el andlisis del proceso de intervencion monetaria a través de operacio-
nes de mercado abierto (OMA). Es ahi donde mejor se pueden apreciar las dificultades de
proveer liquidez a un mercado financiero fragmentado, sujeto a importantes cambios en el
comportamiento del publico inducidos por el impuesto a las transacciones financieras y la
caida de las tasas de interés. La descripcion de los eventos monetarios de 2000 permite
entender adecuadamente las decisiones de politica y comprender las ventajas de la nueva
estrategiamonetaria. Al permitir mas flexibilidad en el manejo de los agregados monetarios, la
nueva estrategia persigue una mayor estabilidad de |a tasa de interés interbancaria, sin com-
prometer el logro de la meta de inflacién.

El Informe prosigue con una revision de la situacion del sistema financiero. Este es uno de los
sectores en donde mejor se aprecia €l ciclo de recuperacion de la economia colombiana. Los
diversos indicadores muestran mejoras en la situacion del sector financiero tanto publico como
privado. De hecho, la solvencia del sistema alcanza en la actualidad €l nivel que tenia antes dela
crisis, €l porcentgje de activosimproductivos disminuyd, € nivel de cubrimiento protege la mitad
de la carteravenciday larentabilidad de los activos presenta una sensible mejoria frente a 1999.
Aunque dicha rentabilidad todavia es negativa debido al esfuerzo de aprovisionamiento de cartera,
la recuperacion del sector bancario privado es evidente.

Se presenta a continuacién una descripcién de la politica cambiaria donde se examina el merca-
do de opciones de compra de divisas por parte del Banco de la Republicay el comportamiento
delasprimasy montos gjercidos. Asimismo, se explican las principal es decisiones en materiade
regulacion cambiaria que la Junta Directiva adopt6 en el afio 2000.

El resultado de la balanza de pagos en 2000 reviste particular importancia como base de la
recuperacion, por tratarse de un afio en que la balanza comercial fue superavitariay la balanza
de cuenta corriente llegd al equilibrio. Esta seccidn examina los principales determinantes de
este resultado, donde sobresale el buen comportamiento de las exportaciones, que alcanzaron
una tasa de crecimiento en délares de 12,7% y una participacion dentro del PIB de 15,8%, la
mas alta que se ha presentado desde 1970. Se enfatiza que no sélo fueron las mayores exporta-
ciones de petrdleo las responsables de este buen resultado, sino que también contribuyeron las



exportaciones no tradicionales -y entre ellas las industriales- con crecimientos de 17% y 21%
respectivamente, estimulando con ello |a recuperacion de la actividad industrial.

L osavances en €l saneamiento de las finanzas pablicas en 2000 y su profundizacion en el presente
afo constituyen requisitos fundamental es para la sostenibilidad de la recuperacion econémica. Se
examinan en €l Informe los progresos obtenidos en el frente fiscal, que permitieron reducir €l
déficit del Gobierno Nacional de 7,5% del PIB en 1999 a 6% del PIB en 2000. Igualmente, se
analizan los factores que hicieron posible aumentar €l superavit del resto del sector publico de
1,4% a 2,4% del PIB en el mismo periodo. Se comentan también las principal es reformas legales
aprobadas en el afio 2000 que daran continuidad al ajuste fiscal y se discuten las perspectivas para
el afio 2001. Esta seccién concluye con una reflexion sobre el problema del desequilibrio de las
finanzasterritorial es, basado en resultados de trabaj os de investigaci 6n adel antados en el Banco de
laRepublica.

La cuarta parte del Informe presenta los resultados de la inflacién y sus tendencias bésicas. A
este respecto, la Junta destaca que con el cumplimiento de la meta de inflacién en el afio 2000,
|a economia colombiana se posiciona firmemente dentro del grupo de paises con inflacién de un
digito. La reduccion del ritmo de inflacion de 9,2% en 1999 a 8,7% en 2000 se logr6 en el
contexto de una economia en recuperacion, desvirtuando los prondsticos de quienes esperaban
que €l restablecimiento del crecimiento reavivariala dinamicainflacionaria. Los resultados al-
canzados en el afio 2000, y el comportamiento favorable que durante los primeros meses del
ano 2001 contindia mostrando |a tasa de inflacién, reafirman la confianza de |a autoridad mone-
tariaen el cumplimiento de las metas del 8% fijada para el presente afio y del 6% para 2002.

El Informe concluye con la presentacion delasituacion financieradel Banco delaRepublica. Se
destacan alli las utilidades obtenidas en el afio 2000, las cuales ascendieron a$ 1,45 billones que,
de acuerdo con o establecido en laley seran entregadas al Gobierno antes determinar el mesde
marzo de 2001. Estas utilidades contribuirén de manera sustancial al financiamiento de las acti-
vidades propias del Gobierno Nacional durante el presente afio.
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LA ECONOMIA COLOMBIANA EN RECUPERACION

A. FUNDAMENTOS DE LA RECUPERACION

Larecuperacion delaeconomiadurante el afio 2000
se realizd en un contexto de estabilizacién macro-
econdmica, menor inflacién, gjuste de las finanzas
publicasy equilibrio en la cuentacorriente delaba-
lanza de pagos.

El hecho maés destacable es haber logrado una recu-
peracién econdémica, a la vez que se consolidé el
proceso de reduccién de lainflacion. En € afio 2000,
se obtuvo una reduccién adicional de medio punto en
la tasa de inflacién, respecto a 1999, en tanto que la
economiacrecié a unatasa cercana a 2,8%. En gene-
rd, esteresultado obedecea cumplimiento delasmetas
establecidas en e programa macroeconémico dise-
fiado para el afio 2000. Este programa combiné
adecuadamente |os instrumentos de politica moneta-
rig, cambiariay crediticiacon lafisca y laexterna, 1o
que permitié un mayor espacio alaactividad privada.

El cumplimiento del programamacroeconémico halle-
vado a revitalizar la demanda agregada, fortalecer €
sistemafinancieroy estabilizar losindicadores de deu-
dapublica. Adicionamente, € mercado cambiario man-
tuvo unatasa de cambio en un nivel competitivo, ala
vez que las tasas de interés disminuyeron. Estos fac-
tores han aumentado la confianza del publico en la
economia, a igual que han disminuido la percepcion
de riesgo de los mercados internacional es.

Como consecuencia, €l consumo privado, la inver-
sién privada, y las exportaciones no tradicionales han
empezado arecuperarse, constituyéndose en las prin-
cipales fuentes de crecimiento del afio 2000, alavez

11

gue lainversion y el gasto publico presentaron una
tendencia decreciente a lo largo del afio, en cumpli-
miento de las metas de gjuste fiscal. Esto significa
gue la recuperacién de la economia se ha generado
en su totalidad por la mayor actividad del sector pri-
vado. En efecto, si se desagrega el crecimiento del
PIB entre sectores privado y publico, se observa que
mientras €l primero creci6 3,03% en € Ultimo trimes-
tre del afio, & segundo disminuyé 2,99% con respec-
to a mismo trimestre del afio anterior (Gréfico 1).

A pesar de haberse presentado una reactivacion de la
economia en el afo 2000, la ata tasa de desempleo
sigue siendo uno delos principales problemas del pais.
Como se discutira en este capitulo, factores coyuntu-
rales, como la desaceleracion del crecimiento econo-
mico y € incremento en la oferta laboral, y factores
estructurales, como el aumento en la tasa globa de

GRAFICO 1
CRECIMIENTO ANUAL DEL PIB TRIMESTRAL
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participacién y cambios en la composicién de la de-
mandade trabajo, explican el aumento del desempleo
en la década de los noventa.

B. CRECIMIENTO ECONOMICO DURANTE
EL ANO 2000

1. Andlisis de oferta

Seguin estimaciones preliminares del Departamento
Administrativo Nacional de Estadistica (DANE), €l
crecimiento anual del PIB fuede 2,8% en €l afio 2000;
superior a registrado en afios anteriores (0,56% en
1998y -4,3% en 1999). En particular, durante el pri-
mer trimestre de 2000 la economia crecid 2,5%, en
el segundo 3,5%, en €l tercero 3,2% y 2,1% en €
cuarto trimestre, respecto a cada uno de los trimes-
tres del afio anterior (Gréfico 2).

El crecimiento de laeconomia estuvo liderado por €l
buen comportamiento del sector industrial, el cual
pasd de un decrecimiento de 12,5% en 1999 a un
crecimiento de 9,7% en el afio 2000, consolidando
su recuperacion después de seis trimestres de caida
consecutiva. El positivo desempefio de la actividad
industrial se debid a dinamismo de la demanda ex-

GRAFICO 2
CRECIMIENTO ANUAL DEL PIB TRIMESTRAL
(PORCENTAJE)

1998 1) 2000

Fuente: DANE y Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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ternay aun tipo de cambio real competitivo, lo que
[levd a un crecimiento del valor en délares de las
exportaciones industriales de 21,7% entre los afios
1999 y 2000. Dentro de este grupo de bienes se
destacaron las exportaciones de material de trans-
porte, madera, cueros, metales comunes y maqui-
nariay equipo (Gréafico 3).

Asi mismo, después de seis trimestres de crecimien-
to negativo, el sector comercio presenté una impor-
tante recuperacion en el afio 2000, al pasar de una
disminucion de 8,9% en 1999 a un aumento de 5,3%
en el total del afio. Esta recuperacion se explica por
el buen desempefio delaoferta”comerciadizable’ que
se reflgja en un incremento de la produccion indus-
trial, agricolay de las importaciones, asi como en
los servicios de hoteleriay restaurante que pasaron
de -4,6% en 1999 a 3,3% en 2000. Este comporta-
miento se manifiesta en el indice de ventas del
comercio al por menor, que durante € afio 2000 pre-
sent6 tasas de crecimiento positivas (Gréfico 4).

El sector agropecuario crecid 5,3% princi pa mente por
la mayor produccion de café (7,4%)? y de cultivos
diferentes a café que crecieron 6,5%, entre los que se
destacan la mayor produccion de cultivos permanen-
tes como las flores, la pama africana y la cafia de
azUcar. El crecimiento de este sector se vio favoreci-
do por: € flujo de crédito asociativo otorgado median-
te los programas de apoyo a sector agricola, los atos
nivelesdelatasade cambiorea y un climafavorable.

El sector de la construccion tuvo una menor caida
durante el afio 2000 (-0,9%) en comparacién con la
de 1999 (-24,6%). Por primera vez, después de 10
trimestres de caida consecutiva, la construccién mos-
tré tasas de crecimiento positivas en los dos Ultimos
trimestresdel afio, 2,8%Yy 6,8%, respectivamente. Esta

' En particular, la industria manufacturera presenté creci-
mientos de 8,8% durante el primer trimestre, 11,8% en el
segundo, 13,2% en €l tercero y 6,1% en el cuatro trimestre.

2 Las cifras del crecimiento del PIB cafetero en términos reales
son consistentes con la caida en los ingresos reales del sector
gue se presenté como consecuencia del mal comportamiento
de los precios internacionales del grano.



tendencia favorable se debi6 en gran parte a dinamis-
mo presentado por las edificaciones, que se recupera-
ron en el transcurso del afio hasta alcanzar tasas de
crecimiento positivas en € segundo semestre de 2000.
Por su parte, las obrasdeingenieriacivil mostraron una
recuperacion a crecer 1,5% en € afio 2000, después
de haberse contraido 12,1% en 1999.

El censo de edificaciones del DANE corrobora la
reactivacion de la construccion. Como se observa

GRAFICO 3
EXPORTACIONES NO TRADICIONALES INDUSTRIALES

EN EL ANO 2000
(CRECIMIENTO % ANUAL EN DéLARES)

en el Gréfico 5, las obras nuevas en construccion
crecieron cerca de 40% en el cuarto trimestre de
2000 respecto al mismo trimestre de 1999, a la vez
gue las obras paralizadas decrecieron més del 30%
en el afio 2000. Dicha recuperacion se observa tam-
bién en e incremento en e ndmero de licencias y
area aprobada para la construccion (Gréfico 6).

En materia de financiamiento a la construccion se
observ6 una recuperacion del crédito dirigido a la

GRAFICO 5
CENSO DE EDIFICACIONES - TOTAL SEIS AREAS
(CRECIMIENTO ANUAL DEL AREA CONSTRUIDA
EN METROS CUADRADOS)
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Fuente: Banco de |la Reptblica.

GRAFICO 4
VENTAS REALES DEL COMERCIO AL POR MENOR
SIN COMBUSTIBLES
(CRECIMIENTO ANUAL)
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Fuente: DANE.

GRAFICO 6
LICENCIAS Y AREA APROBADA
PARA CONSTRUCCION TOTAL
(CRECIMIENTO % ANUAL)
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vivienda de interés social, lo cual refleja el énfasis
gue el gobierno ha puesto en este tipo de vivienda
como parte de sus estrategias para la generacion de
empleo (Gréfico 7).

A pesar delarecuperacion evidenciadapor lamayoria
de sectores econémicos, durante e afio 2000 se ob-

GRAFICO 7
VALOR DE LOS CREDITOS ENTREGADOS

PARA LA COMPRA DE VIVIENDA
(VARIACION 9% ANUAL)

42,0

00

-58
-200

1998 1999 2000
| Crédito paratodo tipo de vivienda O Crédito para VIS

VIS: Vivienda de Interés Social.
Fuente: DANE.

servé un deterioro en la produccion de sectores como
los de explotacion de minas 'y de servicios sociales,
los cuales presentaron contracciones de -5,7% y
-1,1%, respectivamente, después de haber sido los
Unicos sectores que crecieron positivamente en 1999,
atasasde 4,7%y 3,9% respectivamente. Lo anterior
se explica principalmente por la disminucion en la
produccion de petréleo (15,7%), causada por la de-
clinacion en la explotacion de los principales pozos
existentes en el paisy por lareduccion de los servi-
cios de esparcimiento y del gobierno.

Deestaforma, losresultados de laactividad econémica
en €l afo 2000 presentaron un balance positivo para
la mayoria de los sectores, tal como lo indican las
altas tasas de crecimiento delaindustria, € comercioy
laagricultura. Por e contrario, se presentd unacaidade
la construccion, aunque més moderada que en los
afios anteriores, y una desaceleracion de laexplotacion
mineray delos servicios del gobierno (Cuadro 1).

2. Andlisis de demanda

Al analizar el crecimiento del PIB por el lado del gas-
to, el consumo final contribuyé al crecimiento de la

CuADRO 1
PRODUCTO INTERNO BRUTO (PIB), SEGUN RAMA DE ACTIVIDAD (1994 = 100)

CRECIMIENTOS ANUALES (%)
(SERIES DESESTACIONALIZADAS)

Ramas de actividad econémica 1999 (e) 2000 (e) 2001
| 1l 11 v Total (proy.)
Agropecuaria, silvicultura, caza y pesca (0,04) 2,2 7,0 3,6 7,2 5,3 4,4
Explotacion de minas y canteras 4,7 0,2 (8,4 (12,7) (6,4) (5,7) (0,1)
Electricidad, gas y agua (3,5) 4,2 2,5 1,2 3,1 2,7 3,8
Industria manufacturera (12,5) 8,8 11,8 13,2 6,1 9,7 7,0
Construccion (24,6) (10,0) (2,4) 2,8 6,8 (0,9) 6,1
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles (8,9) 4,0 7,3 6,4 3,4 583 4,6
Transporte y comunicaciones (3,0) 3,3 3,8 4,1 3,2 3,7 4,8
Establ. financieros, inmuebles y ss. a las empresas (6,4) (1,7) (0,4) 1,4 (0,3) (0,2) 3,1
Servicios sociales, comunales y personales 3,9 1,1 (1,2) (1,8) (2,4) (1,1) (1,1)
Producto Interno Bruto (4,3) 2,5 3,5 3,2 2,1 2,8 3,8

(e) Estimado.
(proy.) Proyectado.

Fuente: (1999) DANE, (2000) Ministerio de Hacienday Crédito Piblico, Direccion General de Politica Macroeconémica (DGPM), (2001) Departamento

Nacional de Planeacion (DNP)-Direccion de Estudios Econémicos (DEE).
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economia en el afio 2000 con cerca de 1,8 puntos
porcentuales. Este crecimiento estuvo explicado prin-
cipalmente por el comportamiento positivo del con-
sumo de los hogares, que creci6 3,2% en el afio,
aportando cerca de 2,1 puntos porcentuales al creci-
miento total de la economiay compensando de esta
formalacaidade-1,3% en el consumo de las admi-
nistraciones publicas® (Cuadro 2).

El comportamiento positivo del consumo de los ho-
gares explicalarecuperacion de la demanda interna
en el afo 2000 respecto a 1999, afio en €l cual, €
consumo de los hogares cay6 5,1%. De esta forma,
el consumo final presento tasas de crecimiento posi-
tivas durante €l afio 2000 después de seis trimestres
de caida consecutiva, aun con la reduccion del con-
sumo por parte del gobierno. La recuperacién en el
consumo de los hogares se debe a aumento en los
salariosreales, a incremento en el nlmero de ocupa
dos, alabajade lastasas de interés y alareduccion
en el endeudamiento de los hogares. EI mayor con-
sumo se reflgja en un incremento en la demanda de
bienes durables (11,5%), semidurables (8,2%) y no
durables (2,5%) (Cuadro 3).

Uno delosfactores queincidié en el dinamismo dela
demanda fueron los niveles historicamente bajos de
las tasas promedio deinterésrea (Gréfico 8), los cua
les permitieron € aumento en e consumo de hienes
durables. Este hecho sereflgjaen e incremento delas
ventas financiadas con tarjetas de crédito (Grafico 9)
y en larecuperacion del crédito de consumo durante
¢l afio 2000 (Gréfico 10).

L arecuperacion de lademandano solamente se sin-
tié por el lado del consumo sino también en lain-
versién total, al pasar de decrecer 32,1% en 1999 a
crecer 13,4% en el afio 2000. Este resultado se ex-
plica principalmente por un incremento de 47,8%
delainversion privada. A pesar de esto su nivel alin
no alcanzael observado en 1998. El crecimiento de
lainversién privada se obtuvo gracias aun aumento

3 Dado que el DANE no ha proporcionado el crecimiento del
PIB por el lado del gasto, se tomaron las cifras estimadas
por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

15

CUADRO 2
PIB, POR COMPONENTES DEL GASTO (MILLONES DE

PESOS DE 1994) CRECIMIENTOS ANUALES (%)
(SERIES DESESTACIONALIZADAS)

1999 2000 2001

(e) (proy.)
Total consumo (3,0) 2,0 2,3
Consumo hogares (5,1) 3,2 3,6
Consumo administra-
ciones publicas 3,6 (1,3) (1,7)
Total inversién (32,1) 13,4 13,6
Inversion privada (56,5) 47,8 27,9
Inversion publica 1,1 (7,0) 0,3
Formacion bruta
de capital fijo (23,8) 4,6 10,8
Privada (47,0) 25,1 24,1
Plblica 5,4 (9,4) (0,8)
Variacion
de existencias n.c. n.c. n.c.
Demanda final interna (8,4) 3,6 4,0
Exportaciones 5,7 1,2 3,8
Importaciones (16,6) 5,5 4,7
Producto Interno Bruto (4,3) 2,8 3,8
(e) Estimado.

(proy.) Proyectado.

n.c. No computable. Como porcentaje del PIB la variacion de
existencias paso de -0,61% en 1999 a 0,58% en el 2000y se espera
que para el afio 2001 alcance sus niveles historicos de 1,0%.
Fuente: (1999) DANE, Cifras estimadas para el afio 2000 por el
Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico, DGPM.

GRAFICO 8
TASAS REALES DE INTERES

(PROMEDIO PORCENTUAL ANUAL)

I

Colocacion Captacion
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Fuente: Banco de la RepUblica



CuADRO 3
PIB, SEGUN DISTRIBUCION DEL GASTO (1994 = 100)

CRECIMIENTOS ANUALES (%)
(SERIES DESESTACIONALIZADAS)

Ramas de actividad econémica 1999 (e) 2000 (e)
I 11 1V Total
Consumo final (3,0) 2,6 2,6 2,0 1,0 2,0
Hogares (5,1) 3,0 4,3 4,0 1,6 3,2
No durables (5,8) 3,9 3,1 3,8 (0,9) 2,5
Semidurables (6,1) 7,6 9,0 7,8 8,3 8,2
Servicios (0,9) 1,2 2,0 2,1 1,5 1,7
Durables (24,1) 1,0 23,4 14,8 8,2 11,5
Gobierno 3,5 1,3 (2,2) (3,5) (0,9) (1,3)
Formacién bruta de capital (32,1) 7,6 18,5 17,1 11,2 13,4
Formacion bruta de capital fijo (23,8) (0,5) 5,1 6,8 7,1 4,6
Maquinaria y equipo (21,3) 11,0 14,6 15,5 14,6 13,9
Equipo de transporte (32,8) 6,8 9,6 (5,1) (6,0) 1,4
Edificaciones (35,5) (15,7) (9,6) 15,8 1,0 (2,3)
Obras civiles (11,0) (1,9) 5,5 (4,4) 8,4 1,9
Variacion de existencias n.c. n.c. n.c. n.c. n.c. n.c.
Demanda final interna (8,4) 3,3 4,7 4,1 2,5 3,6
Exportaciones totales 5,6 2,4 0,6 4,6 (2,9) 1,2
Importaciones totales (16,6) 7,1 7,6 9,9 (1,8) 5,5
Producto Interno Bruto (4,3) 2,5 3,5 3,2 2,1 2,8
(e) Estimado.

n.c. No computable.
Fuente: DANE, Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico, DGPM.

GRAFlCO o GRAFlCO 10
VENTAS EFECTUADAS CON TARJETAS DE CREDITO DESEMBOLSOS DE CREDITO DE CONSUMO EN

TOTAL SISTEMA TéRMlNOS REALES TOTAL SISTEMA FINANCIERO
(TASA DE CRECIMIENTO REAL ANUAL) (VARIACION FRENTE AL MISMO MES DEL ANO ANTERIOR)
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Fuente: Red Multicolor. Célculos del Banco de |a Republica, Subgerencia Fuente: Superintendencia Bancaria. Célculos del Banco de la Republica,
de Estudios Econémicos (SGEE). SGEE.
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en laformacion bruta de capital fijo privado (25,1%)
y alarecuperacion de la variacion de existencias, la
cual pasd de desacumular cercadel 0,61% del PIB a
acumular 0,58% de este, representando una contribu-
cién de 1,26 puntos porcentuales a crecimiento de la
economia durante €l afio 2000. Esta acumulacion de
inventarios después de un periodo de recesién, como
el presentado por |la economia colombiana en 1999,
daindicios de una recuperacion en el nivel de ven-
tasy, por lo tanto, de la actividad econémica®. Por
el contrario, lainversion publica se contrajo en un
7,0% en el afo 2000.

El aumento de laformacién bruta de capital fijo to-
tal (4,6%) se explica principalmente por €l incre-
mento de 13,9% en la inversion en maquinaria y
equipo durante el afio 2000 comparado con un
decrecimiento de 21,3% en 1999; asi mismo, lain-
version en equipo de transporte, edificaciones y
obras civiles se recuper6 a lo largo del afio 2000.
Sin embargo, esta recuperacion de la inversion no
estan solida, yaque lainversion en equipo detrans-
porte, aunque present6 tasas de crecimiento positi-
vas en los dos primeros trimestres del afio (6,8% y
9,6%, respectivamente), volvié a decrecer en el
segundo semestre de 2000 (Cuadro 3).

Asi, en e afio 2000, las fuentes de crecimiento de la
economiase centraron en los componentes de demanda
privada, consumo einversién, y un incremento en las
exportaciones, mientras que |os componentes de gas-
to publico decrecieron en cumplimiento del gjuste fis-
cal. Es de subrayar, que el mayor dinamismo de la
inversion y consumo privado se debe, entre otras cau-
sas, a menores tasas de interés y mayor confianza del
publico en la economia colombiana. En general, la

4 Véase, Concha, Alvaro (2000). “El resultado de la variacién
de existencias en Colombia en 1999”, Documento de Traba-
jo, Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, Direccion Ge-
neral de Politica Macroeconémica (DGPM).

5 Laserie origina de utilizacién de capacidad instalada presenta
en diciembre, el nivel mas bajo de todo € afio, lo cua se debe
a la existencia de estacionalidad en la serie, 10 que hace nece-
sario suavizarla para realizar un andlisis sin tener en cuenta
este tipo de efectos. Sin embargo, el nivel de utilizacion ob-
servado en diciembre del afio 2000 (69,3%) fue mayor que el
observado en diciembre del afio anterior (69,0%).
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mayor demandainternay externafue satisfecha por
las empresas con una mayor utilizacién de la capa-
cidad instalada® (Grafico 11).

Aungue laeconomia colombiana se reactivo en e afio
2000, todavia se encuentra por debajo del crecimiento
promedio de L atinoamérica(4,0%). Sin embargo, para
2001 se espera un crecimiento similar al del conjunto
de paises de laregion, los cuaes iniciaron su fase de
recuperacion en €l afio 2000 (Cuadro 4).

GRAFICO 11
UTILIZACION CAPACIDAD INSTALADA,

SEGUN LA ANDI
(SERIE SUAVIZADA)
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Fuente: ANDI.

CUADRO 4
TASA DE CRECIMIENTO ANUAL OBSERVADA

Y PRONOSTICADA DE LOS PRINCIPALES
PAISES LATINOAMERICANOS

1999 2000 (*) 2001 (*)
Argentina (3,4) (0,5) 2,0
Brasil 0,9 4,0 4,0
Chile (1,2) 5,7 4,7
Ecuador (7.3) 2,6 4,1
Perd 1,4 3,7 0,3
Venezuela (6,1) 3,2 4,8
México 3,7 7,3 3,2
L atinoamérica 0,3 4,0 3,4
Colombia (4,3) 2,8 3,8

(*) Prondsticos a diciembre.
Fuente: CEPAL y J. P. Morgan.



Otras estadisticas también confirman la reactivacion
econémica. Por gjemplo, indicadores como €l consu-
mo mensual de energiaeléctricamasgasy laventade
automoviles continian mostrando sefiales positivas
sobre la produccion industria y e consumo interno
debienesdurables, respectivamente (graficos 12y 13).

Adicional mente, la Encuesta de Opinion Empresa-
rial adiciembre de 2000, realizada al sector indus-
trial por Fedesarrollo, indicaque ladindmicadela

GRAFICO 12
CRECIMIENTO ANUAL DE LA DEMANDA DE ENERGIA
ELECTRICA Y DE ENERGIA + GAS (INDUSTRIAL
Y RESIDENCIAL) EN MUTB/DiA
(PORCENTAJE)

economia puede continuar en el afio 2001 segin lo
muestra el indicador de la situacion econémica ac-
tual y el nivel de pedidos paralaindustria, los cua-
les presentan unatendencia creciente, mientras que
el de existencias se mantiene en niveles historica-
mente bajos (gréficos 14 y 15).

Deigual forma, las expectativas dela situaci6n eco-
némica de corto y mediano plazo siguen siendo
optimistas como lo sefiala el ato nivel del climade

GRAFICO 14
SITUACION ECONOMICA ACTUAL (BALANCE) VS

iNDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL REAL
(VAR[AC]éN PORCENTUAL ANUAL)
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GRAFICO 13
VENTA DE AUTOMOVILES - AGREGADO INDUSTRIA
AUTOMOTRIZ
(VARIACION 9% ANUAL)

(Crecimiento anual) (Porcentgje de empresas)
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Nota: Balance = diferencia entre porcentaje de empresas que contestan
positivamente y las que contestan negativamente.
Fuente: Fedesarrollo.

GRAFICO 15
EXISTENCIAS VS NIVEL DE PEDIDOS
(BALANCES EOE - PORCENTAJE DE EMPRESAS)
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negocios (Gréfico 16). Al mismo tiempo, la percep-
cioén deriesgo que los mercadosinternacionalestie-
nen sobre la economia colombiana ha disminuido
(Gréfico 17) facilitando el acceso al financiamiento
externo eincentivando lainversion extranjera.

C. PERSPECTIVAS DE CRECIMIENTO
PARA 2001

La consolidacion de la recuperacion econdémica du-
rante el afio 2001 dependeradel cumplimiento delas
metas fiscales del gobierno, la existencia de tasas de
interés reales bajas y estables y la continuidad de la
expansién de las exportaciones. El crecimiento sera
sostenible en la medida en que se mantengan altas
tasas de inversion privada, para lo cual es funda-
mental laexistenciade unapoliticamacroeconémica
coherente, larecuperacién de la confianza del pais,
el megjoramiento de la situacion de orden publico y
la aprobacion de las reformas estructurales del sec-
tor publico.

Se espera que el crecimiento del afio 2001 (3,8%)
esté liderado por el consumoy lainversion privada,
asi como por las exportaciones, mientras que el go-
bierno continlia su proceso de gjuste por el lado del
gasto. De acuerdo con las proyecciones del Minis-
terio de Hacienda y Crédito Publico, se estima que
en 2001 el consumoy lainversion total crezcan 2,3%
y 13,6%, respectivamente, y que las importaciones
y exportaciones se incrementen en 4,7% y 3,8%,
respectivamente® (Cuadro 2).

Ladindmicaindustrial durante el afio 2001 depende-
rd en gran parte del comportamiento que presenten
las exportaciones y las importaciones. Mientras las
primeras estimulan la produccion industrial via ma-

6 Las proyecciones de crecimiento del Ministerio de Hacienda
y Crédito Piblico para el afio 2001 se basan en un gjercicio
de requerimientos para alcanzar el crecimiento de 3,8% es-
perado para este afio. De esta forma, con la informacién
disponible por el lado de la demanda proveniente de la ba-
lanza de pagos y de los flujos de caja del gobierno, segin el
Consejo Superior de Politica Fiscal (Confis), se determina
por residuo el crecimiento de la inversiéon privada.
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GRAFICO 16

CLIMA DE NEGOCIOS
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Fuente: Célculos del Banco de la Republica, SGEE con base en cifras de la
EOE de Fedesarrollo.

GRAFICO 17
EVOLUCION DE LOS MARGENES DE LOS BONOS

LATINOAMERICANOS A 30 ANOS
(PUNTOS BASICOS)
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yor demanda externa, las segundas lo hacen via de-
mandainterna. Segun estimaciones del Departamen-
to Nacional de Planeacién (DNP), se espera que la
industria crezca 7,0% en €l afio 2001 (Cuadro 1).

Lareactivacion del sector de la construccion (6,1%)
estara sujeta en parte a la recuperacion del crédito
dirigido avivienday asu seguridad juridica, y aque
serealice un gjuste fiscal mas por el lado de los gas-
tos de funcionamiento, que por el lado de la inver-



sién en obras publicas. Yase empiezaaobservar una
leve recuperacion de este sector gracias a la mayor
construccion de viviendade interés social, lo cual se
refleja en €l buen desempefio de la produccion de
cemento y de industrias relacionadas con la cons-
truccion (Gréfico 18).

El sector minero, por su parte, se seguiraviendo afec-
tado por la declinacion natura en la explotacion de
los campos petroleros mas importantes del pais y
por los atentados a la infraestructura petrolera.

El crecimiento delaeconomiaen el afio 2001 es sus-
ceptible a cambios en las condiciones econémicas
de los principales socios comerciales como son los
Estados Unidos, Venezuela y la Comunidad Andina
(Cuadro 5). También dependera de las variaciones
en el precio internacional del petroleo y delatasade
cambio, las cuales han sido hasta ahora favorables
paralas ventas colombianas en el exterior.

En particular, Estados Unidos continla presentando
signos de desaceleracién econémica cuya magnitud
es dificil de predecir. En febrero se proyectaba un
crecimiento de apenas 1,6% parafina esde 2001 fren-
teal 5,0% alcanzado en 2000, lo cual, podriallegar a
perjudicar las exportaciones colombianas. Ante este
nuevo entorno macroecondmico, el Federal Reserve

GRAFICO 18
PRODUCCION DE CEMENTO

(VARIACION 9% ANUAL)
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Fuente: DANE.
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Bank (Fed) hareaccionado rapi damente disminuyen-
dolatasadeinterésde 6,5% a5,5%. Adicionalmente,
en las Ultimas declaraciones de la autoridad moneta-
ria se perciben menores temores inflacionarios, lo
cual hace entrever una nueva disminucién en la tasa
de interés. La disminucion en la tasa de interés del
Fed podria ayudar a estabilizar los margenes de la
deuda soberana a 10 y 30 afios durante 2001 y esti-
mular los flujos de capital hacia América Latina'y
Colombia.

Las economias latinoamericanas se han comporta-
do satisfactoriamente en los Gltimos meses y se es-
peraque el ciclo de expansion econémica continte.
Es previsible, sin embargo, un crecimiento menor
de algunas economias, debido alapersistenciadelos
problemas en el ambito politico y a las condiciones
globales menos favorables. Lavulnerabilidad exter-
na de la regién es menor que la sufrida en periodos
anteriores, en buena parte, gracias a la puesta en
marcha de politicas macroeconémicas coheren-
tes. De estaforma, se prevé que laregion alcanza-
ra un crecimiento real de 3,4% al finalizar 2001,
factor positivo para las exportaciones colombianas
(cuadros 4 y 5).

Finalmente, para 2001 se espera que €l precio inter-
nacional del petréleo continde con la disminucién
mostrada en diciembre del afio pasado. Este precio
habia presentado un repunte significativo hasta no-
viembre, el cual indicaba la gran incertidumbre de
los agentes econdmicos sobre la disponibilidad del
crudo. Sin embargo, esta incertidumbre ha cedido,
reflejdndose en menores precios en los contratos a
futuro de uno, seisy 12 meses. Asi, para €l afo
2001, el mercado espera precios inferiores (en pro-
medio US$25.2 por barril) alos observados duran-
te gran parte de 2000 (en promedio US$28.8 por
barril)?, con su posible efecto negativo sobre los
ingresos fiscales del pais.

7 Corresponde a los precios de exportacion de la mezcla
colombiana. En el afio 2001 se proyecta tomando como
referencia la informacion del World Economic Outlook
(WEO), elaborado por el FMI, que corresponde a un precio
promedio de U. K. Brent, Dubai y West Texas Intermediate
(WTI).



CUADRO 5

EXPORTACIONES, SEGUN DESTINO Y CRECIMIENTO PRINCIPALES SOCIOS COMERCIALES

Destino

Exportaciones en 2000 1/

Crecimiento

Participacion

Crecimiento % econémico (%)

Totales No tradicionales

Totales No tradicionales 2000 2001 (proy.)

Estados Unidos 50,7 32,6
Comunidad Andina 2/ 16,6 31,9
Venezuela 9,9 20,4
Aladi 2/ 22,5 41,0
Unién Europea 12,4 9,6
Japén 1,8 0,7
Resto 12,6 16,1
Total 3/ 100,0 100,0

14,4 10,0 5,0 1,6
32,3 34,0 4,8 3,1
41,3 41,4 3,2 4,8
32,2 33,7 4,1 3,5
(10,1) (5,9) 3,2 2,4
(6,1) 21,8 1,3 0,8

7,8 12,1 na na
12,7 17,1 na na

(proy.) Proyectado.

n.a. No aplica.

1/ Informacién hasta diciembre de 2000, cifras provisionales.
2/ No incluye a Colombia.

3/ La participacion del 100,0% se obtiene sin Comunidad Andina ni Venezuela, ya que estan incluidos en la Aladi.

Fuente: Banco de la Republicay J. P. Morgan.

Por otra parte, se esperaque en €l afio 2001 continlie
lacrisis cafetera que se ha venido presentando desde
1999, debido a la sobreoferta de café existente a ni-
vel mundial. Esto debido principalmente ala mayor
produccion de Vietnam, que en el afio 2000 superé la
produccion de Colombia, llevando a una acumula-
cion de inventarios en |os paises consumidores como
los Estados Unidos y Alemania y, por ende, a una
caida en el precio internacional del café (ex-dock),
gue después de un promedio de US$1.19 por libraen
1999 se redujo a US$1.02 por libra en 2000 y se
proyecta en US$0.98 por libra para 2001.

D. EL PROBLEMA DEL DESEMPLEO

1. Comportamiento de la tasa de desempleo y
sus deter minantes

La tasa de desempleo® en Colombia pasd de un pro-
medio de 9,0% entre 1990 y 1995 a uno de 16,0%
entre 1996 y 2000. En un estudio reciente, Hugo L épez
(2001)° identifica dentro de las causas que explican
este comportamiento, en su orden, a la recesion eco-
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noémica, a incremento de los costos labordlesy a la
mayor participacion laboral. Otro factor que se con-
virti6 en causade desempleo fue el cambio enlacom-
posicién delademandalaboral haciatrabajadores mas
calificados, cuya disponibilidad ha sido escasa a lo
largo de los dltimos 10 afios.

Como se observa en e Gréfico 19, latasa de desem-
pleo hapresentado unatendenciacreciente desde 1995,
afo en e que se evidenciaron los primeros sintomas
de desaceleracion econdémica y, por ende, una caida
en lainversion. En particular, se observa que entre
1995y 1996 &l menor ritmo de crecimiento econémi-
€O estuvo acomparfiado de un incremento importante
en la tasa de desempleo. Esta tendencia creciente no
selogré detener apesar de labreve recuperacion dela
economia presentada entre 1997 y & primer trimestre
de 1998. Lacaidaaceleradadel producto entre 1998y
1999 gener6 un rapido crecimiento en € desempleo

8  Tasa de desempleo para las siete &reas metropolitanas.

¢ Lépez, Hugo (2001). “Caracteristicas y determinantes de la
oferta laboral colombiana y su relacién con la dindmica del
desempleo: Consideraciones tedricas y de politica’, CIDE,
Medellin.



. ascendente empez6 a ceder’®. Este comportamiento
cREcm;:NRT?LC.:u: DEL PIB se debié a mayor dinamismo de sectores como la
industriay el comercioy alarecuperacion delacons-
truccion observada en | os Ultimos trimestres de 2000

Y TASA DE DESEMPLEO

(PIB Var. anual %) (Tasa de desempleo %)

80 20 (Cuadro 6). Asi, el numero de ocupados se incre-
60 { 200 mento6 en promedio 212.493 durante cada uno de los
40 | { 180 trimestres del afio 2000,
20 - /\ 16,0
00 [ Y/ NN SN 7Y Laindustria, ademés de liderar d crecimiento del PIB,
20 | { 120 contribuy6 con lamayor generacidn de empleo durante
40 { 100 el afio 2000. Por su parte, @ sector comercio ha mos-
60 | 1 80 trado unincrementoend nivel deocupacion desde 1999
80 60 (Gréfico 20). No obstante, este comportamiento co-
I 1 | 1 | 1 I 1 I 1 I 1 .
1995 1996 1097 1998 199 2000 rresponde a aumento del nimero de trabgjadores por
—— Var. anual PIB —— Tasa de desempleo
Fuente: DANE.
1 Esta tasa corresponde a las siete dreas metropolitanas, de
acuerdo con la Encuesta Nacional de Hogares del DANE cuya
L. . C . periodicidad es trimestral. Recientemente, el DANE publicé
alcanzando |os méximos niveles histéricos, los cuales la Encuesta Continua de Hogares cuya periodicidad es men-
se han mantenido a pesar de la reactivacion econdémi- sual y cubre las 13 principales ciudades y sus éreas metropoli-

tanas. De acuerdo con esta Ultima encuesta el desempleo en

caocurrida en el afio 2000. enero de 2001 se situé en 20,5%.

—_ ~ 1 Para cada uno de los trimestres, el nimero de ocupados
Si bien latasa de desempleo durante el afio 2000 se crecio en 263.513 en el primero, 237.334 en el segundo,

mantuvo en niveles altos del 20,0%, su tendencia 269.016 en el tercero y 80.107 en el cuarto trimestre.

CUADRO 6
CRECIMIENTO ANUAL DE LA POBLACION OCUPADA, SEGUN RAMA DE ACTIVIDAD ECONOMICA

TOTAL SIETE AREAS METROPOLITANAS
(PORCENTAJE)

1998 1999 2000
Actividad | 11 11 vV | 11 11 v | 1 111 vV
Industria 80 53 (47 (39 (156) (11,8) (54) (1.4) 7,2 8,1 14,9 nd.
Comercio 5,7 24 (0,6) (0,6) (0,9 7,8 3,6 1,1 55 (1,4 3,5 nd
Servicios comunales,
sociales y personales 9,3 8,4 5,7 8,9 0,2 (0,5) 3,0 0,8 7,6 7,4 7,4 nd
Servicios financieros 25 (99 (@17 (13 4,3 0,2) (3,7) 8,8 (6,8 (1,7) (3,7 nd
Construccion 5,3 0,2 0,6 0,8 (17,3) (16,3) (23,5) (138,50 1,4 (3,6) (1,5 nd.
Transporte 8,1 13,8 (1,1) (500 (7,4 (7.1) 7,4 25 7,1 12,7 (9,00 nd.
Agric., Min., Elec.,
gasy agua (6,3) (18,8) (6,6) (3,5 14,0 0,1 7,0 8,1 (12,5) 20,5 1,9 nd
Total 6,7 36 (0,00 1,0 43) (220 (0,3 0,6 4,8 4,3 48 14

n.d. No disponible.
Fuente: DANE - Encuesta Naciona de Hogares (ENH), enero de 2001.
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GRAFICO 20
SECTOR COMERCIO:
CRECIMIENTO ANUAL DEL PIB
Y DEL NOMERO DE OCUPADOS 1/

GRAFICO 21
SECTOR CONSTRUCCION:
CRECIMIENTO ANUAL DEL PIB

Y DEL NUMERO DE OCUPADOS
(PORCENTAJE)

(PORCENTAJE)

(Ocupados) (PIB)
100 100
00 . . | / 0,0
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—— Crecimiento ocupados —— Crecimiento del PIB

1/ Cifras a septiembre de 2000.
Fuente: DANE.

cuenta propia’?, lo cual se hareflgjado en un incre-
mento de la tasa de informalidad (relacion entre la
ocupacion informal y latotal) en las siete principales
areas metropolitanas, al pasar de 52,5% en 1996 a
60,0% en el afio 2000. Asi mismo, la construccion,
uno de los sectores mas afectados por la crisis eco-
némica, revierte su tendencia decreciente tanto en
su produccion como en el nimero de ocupados en €l
afo 2000 (Gréfico 21). El crecimiento del desem-
pleo en Colombia ha obedecido, en parte, a alzaen
los costos laborales. Como lo muestra H. Lépez
(2001), €l incremento en los salarios reales, si bien
no fue el factor que desencadend € desempleo, si
restd dinamismo al nivel de ocupacion entre 1991 y
1997 y agravé e desempleo entre 1998 y 2000. En
particular, la presion salarial sobre el desempleo se
havenido dando principalmente por el aumento en el
costo del trabajo calificado, mas que por el no califi-
cado, como puede observarse en €l indice de salarios
reales de laindustria manufacturera (Gréfico 22). Al
aumento en los salarios reales se adiciona € incre-

2 Los ocupados que se clasifican dentro del sector informal
son aquellos asalariados y patronos que pertenecen a empre-
sas con menos de 10 trabajadores, los de cuenta propia que
no son profesionales ni técnicos y los trabajadores familia-
res y del servicio doméstico. Esta definicién pretende iden-
tificar el segmento del mercado laboral en donde es més fécil
incumplir la normatividad laboral, tributaria, comercial, etc.,
por razén de la reducida escala de operacion.
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Fuente: DANE.

GRAFICO 22
INDICES DE SALARIOS REALES DE
LA INDUSTRIA MANUFACTURERA
(PROMEDIO ANUAL)

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

[ Salario minimo [ Salario empleados [ Salario obreros

Fuente: DANE. Banco de la Republica, SGEE.

mento en los costos parafiscales de la contratacion
laboral, como consecuencia de los mayores aportes
alaseguridad socia a partir delaLey 100 de 1993.

El incremento delos salarios por encimadelainfla-
cion en los Ultimos afios, debido al comportamiento
inercial delas expectativas deinflaciony las mayo-
res cargas parafiscales, condujeron a un aumento
considerable de los costos laborales. Lo anterior, a
coincidir con un chogue externo negativo y un de-



bilitamiento de lademanda efectiva, produjo unare-
duccién del empleo asalariado y un crecimiento en
el empleo informal. En efecto, en el afio 2000 el
empleo asalariado decreci6 aunatasade 7,5%, ala
vez que se observd un movimiento inverso en el
comportamiento del nimero de trabajadores por
cuenta propia, trabajadores familiaresy del servicio
doméstico (Cuadro 7).

Mas aln, en 1996, 37,7% del empleo informal era
compuesto por trabajo asalariado de las pequefias
empresas (“microempresas’: menos de 10 trabaja-
dores) y 43,8% por trabajadores de cuenta propia.
Sin embargo, parajunio de 2000 tal empleo asalaria-
do habia descendido a 31,0% de la ocupacién infor-
mal, en tanto que el trabajo por cuenta propia habia
aumentado hastarepresentar 49,2% del informal. Asi,

latasa de informalidad (trabajo en pequefias empre-
sas, por cuenta propia, y servicio doméstico) de las
siete principales areas metropolitanas del pais paso
de 52,7% en 1996 a 60,3% en el afio 2000.

La creciente participacion laboral ha sido otro de
los determinantes del desempleo en los Ultimos afios.
Durante el afio 2000, latasa global de participacion
(TGP = Poblacién Econémicamente Activa (PEA) /
Poblacion en edad de trabgjar), indicador usual de
la oferta de trabajo fue, en promedio, 64,3%, supe-
rior en 4,3 puntos porcentuales a la registrada en
1997 (Gréfico 23). El aumento en la TGP se debe,
en parte, a deterioro delosingresosfamiliares, cau-
sados por la desacel eracién econdmica, que indujo
amiembros del hogar, que antes no hacian parte de
la PEA, aengrosar la oferta de trabgjo.

CUADRO 7
CRECIMIENTO DEL EMPLEO URBANO, SEGUN POSICION OCUPACIONAL

SIETE AREAS METROPOLITANAS
(PORCENTAJE)

1994 1996 1998 2000 % Ocupados
2000
A. Asalariados 5,0 3,7 (1,3) (7,5) 54,6
1. Microempresas 2,2 5,4 (0,6) (0,9) 18,4
2. Medianas y grandes empresas 8,9 3,5 (4,6) (8,4) 29,3
3. Gobierno (3,5) 0,2 11,3 (18,5) 6,9
B. Independientes 8,0 2,4 16,0 16,1 38,6
1. Cuenta propia 9,6 8,0 15,4 22,1 32,7
a. No profesionales ni técnicos 8,4 8,7 13,9 23,8 29,6
b. Profesionales y técnicos 21,7 1,4 29,7 7,6 3,1
2. Patronos 3,1 (16,3) 18,5 9,2) 5,8
a. Microempresas 3,5 (18,5) 17,0 (3,9) 5,1
b. Medianas y grandes empresas 0,6 (1,9) 26,5 (34,6) 0,7
C. Otros empleos (25,1) (13,4) 37,4 17,8 6,8
1. Servicio doméstico (14,4) (12,9) 26,8 22,8 5,3
2. Ayudantes familiares (19,5) (15,3) 79,5 3,9 1,6
Total sector informal 0,9 2,0 10,6 11,9 60,0
Total sector formal 6,8 2,7 0,5 (9,9) 40,0
Total ocupados 3,6 2,4 5,8 2,0 100,0

Fuente: DANE. Célculos basados en la ENH. Junio de 2000.
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GRAFICO 23
TASA GLOBAL DE PARTICIPACION (TGP) Y TASA DE

OCUPACION (TO), SIETE AREAS METROPOLITANAS
(PORCENTAJE)
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Fuente: DANE, ENH.

Este fenémeno fue particularmente notorio en 2000
cuando segun lanueva encuestade hogares® la TGP
aumentd de 61,6% en enero de 2000 a 64,8% en
enero de 2001. El incremento en la participacion
laboral sereflgjé en un aumento en latasa de desem-
pleodel 17,6% a20,5% durante este periodo de acuer-
do con esta encuesta. Esto se produjo a pesar de un
incremento en latasa de ocupacion (TO = Poblacién
ocupada / Poblacién en edad de trabajar) de 50,8%
en enero de 2000 a 51,5% en enero de 2000, gracias
a un aumento de 3,9% en el nimero de ocupados
durante este periodo. Asi, pese aque ha sido rela-
tivamente alta, la creacion de nuevos empleos fue
insuficiente para compensar el fuerte aumento de
la ofertalaboral.

2. Caracteristicas de los desempleados

El desempleo urbano ha afectado en mayor grado a
los jovenes, las mujeres y los trabajadores de me-
nores ingresos y bajos niveles de calificacion. Asi
mismo, el aumento del desempleo abarcd alosdife-
rentes miembros del hogar, en la medida en que se
incremento la participacion de los hijos solteros y
conyuges en la oferta laboral.

B La Encuesta Continua de Hogares cubre las 13 principales
ciudades del pais y tiene una periodicidad mensual.
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Los jévenes han sido los més afectados por el des-
empleo. En efecto, 60,0% de los desocupados, en
promedio, son personas entre los 12 y 24 afios. En
septiembre de 2000 |a tasa de desempleo del grupo
cuyas edades se encuentran entre 12 y 17 afos se
situd en 44,7%, y en 34,8% en el siguiente grupo
de 18 a 24 afios (Cuadro 8). De ahi la importancia
de lograr un mayor nivel de educacion en este gru-
po de la poblacion.

El aumento en el desempleo entre los jévenes su-
giere que el desempleo total no se debe a despidos,
sino a desestimulos a la contratacion de nuevos
trabajadores. Esto reafirmalanecesidad de unare-
formalaboral que disminuyalos costos de contra-
tacion, incluyendo los costos de futuros despidos.

L atasade desempleo femeninahasido superior ala
masculina 'y ha aumentado mas rapidamente en €l
grupo més joven. Asi, la correspondiente a las mu-
jeres fue 24,5%, mientras que la de los hombres
alcanzé 16,9%, en septiembre de 2000 (Cuadro 8).
El incremento de la brecha entre las tasas de des-
empleo de mujeresy hombres se observo principal -
mente en el rango de 12-17 afios, a pasar de 3a 12
puntos porcentuales entre 1991 y 2000.

Por niveles de ingreso, se observa que entre 1992 y
1996 latasa de desempl eo permanecié rel ativamen-
te estable, excepto para quienes se ubicaron en el
primer decil de ingreso. Sin embargo, entre 1996 y
2000 el desempleo se extendi6 a personas pertene-
cientes a todos los grupos de ingreso, aunque los
mas af ectados continuaron siendo quienes perciben
los ingresos més bajos (Gréfico 24).

L as personas menos calificadas, aguellas que cuen-
tan solamente con primaria o secundaria, conforman,
en promedio, el 80,0% de |os desocupados en e afio
2000 (Gréfico 25), con tasas de desempleo de 16,6%
y 23,7%, respectivamente. No obstante, el grupo
con nivel de educacion superior, completa eincom-
pleta, ha presentado el mayor incremento relativo
en latasa de desempleo alo largo de la década del
noventa (Cuadro 9).



CUADRO 8
TASAS DE DESEMPLEO, SEGUN GRUPOS DE EDAD Y SEXO

(SIETE AREAS METROPOLITANAS)
(PORCENTAJE)

Grupos 1991 1996 1998 2000
de edad
Total 9,8 12,0 15,0 20,5
12-17 23,8 31,8 33,3 44,7
18-24 18,4 22,0 29,2 34,8
25-55 7,0 8,8 11,1 16,0
56 y mas 3,9 4,6 9,2 14,1
Total hombres 7,4 9,6 12,5 16,9
12-17 22,3 29,0 29,6 39,8
18-24 15,0 18,6 25,3 30,2
25-55 5,0 6,7 9,0 12,5
56 y mas 4,1 5,6 10,3 14,4
Total mujeres 13,1 15,1 18,0 24,5
12-17 25,6 35,8 37,9 51,9
18-24 21,9 25,8 33,1 39,1
25-55 9,8 11,6 13,6 19,8
56 y mas 2,9 2,1 6,5 13,4

Fuente: DANE, ENH, septiembre de 2000.

GRAFICO 24
DE DESEMPLEO, SEGUN DECILES DE INGRESO
TOTAL SIETE AREAS METROPOLITANAS

GRAFICO 25
DISTRIBUCION DE LOS DESEMPLEADOS, SEGUN

NIVEL DE EDUCACION EN EL ANO 2000
(PORCENTAJE)

(PORCENTAJE)

Superior Primaria
20,0% 19,0%

Secundaria
61,0%

10
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Nota: decil 1 més pobres, decil 10 mas ricos.
Fuente: DANE, ENH. Fuente: DANE, ENH.
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Segun la posicién en el hogar, si bien las tasas de
desempleo aumentaron para todos los miembros
del hogar, es notable la mayor participacion de los
hijos y los conyuges, lo cual puede deberse a su
intencién de contrarrestar el desempleo del jefe del
hogar (Cuadro 10).

Otra caracteristica del desempleo es la tendencia a
aumentar el tiempo en el cual el individuo haestado
en busca de un empleo. Como se puede observar en
el Cuadro 11, en €l afio 2000 cercadel 66,0% de los
desempl eados habian acumulado 24 semanas 0 mas
buscando empleo, mientras que el correspondiente
porcentaje para el periodo 1990-1995 era cercano
al 43,0%. Lamayor duracién del desempleo es una
problemética adicional, en la medida que tiende a
depreciar el capital humano conduciendo aun ma-
yor desempleo estructural.

Por ultimo, Barranquilla, Bucaramangay Pasto ex-
hibieron, en promedio y durante 2000, tasas de des-
empleo por debajo del promedio de las siete areas
metropolitanas, entanto que Manizales, Cali, Meddllin
y Bogota continuaron presentando tasas de desem-
pleo superiores a 20,0% (Cuadro 12).

En conclusion, lareactivacién no hasido lo suficien-
temente dindmica para absorber |a fuerza de trabajo
creciente. Larecuperacién econémicainiciadaen 2000
apenas ha sido suficiente para frenar el aumento en
|a tasa de desempleo. Es evidente que uno de los re-
quisitos parareducir € desempleo a su nivel histori-
co es consolidar el crecimiento econémico a través
del restablecimiento de los equilibrios macroeco-
némicos. Pareceriatambién que en el actual entorno,
las instituciones y précticas del mercado laboral es-
tan agravando lainformalizacion del empleoy redu-
ciendo los incentivos a la contratacion en el sector
formal. La introduccion de reformas en este frente
serda por lo tanto fundamental para que en los proxi-
mos afios se pueda obtener una reduccion importan-
te en las tasas de desempleo.
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CUADRO 9
TASA DE DESEMPLEO, SEGUN NIVEL EDUCATIVO

(SIETE AREAS METROPOLITANAS)
(PORCENTAJE)

Nivel educativo 1992 1996 1998 2000
Primaria 9,5 10,1 14,3 16,6
Secundaria 13,4 13,5 18,8 23,7
Superior incompleta 11,0 12,3 16,5 22,1
Superior completa 4,6 5,4 9,0 13,2

Fuente: DANE, ENH.

CuUADRO 10
TASA DE DESEMPLEO, SEGUN POSICION EN EL HOGAR

(SIETE AREAS METROPOLITANAS)
(PORCENTAJE)

Posicion 1992 1996 1998 2000
en el hogar

Jefe 4,0 54 7,7 10,5
Coényuge 13,8 12,0 16,9 22,6
Hijo soltero 20,1 19,9 27,6 34,1
Hijo casado 17,0 19,6 20,5 26,0

Fuente: DANE, ENH.

CuADRO 11
TIEMPO BUSCANDO EMPLEO 1/

(PORCENTAJE)

1990/1995 1996/1998 1999 2000

Hasta 4 semanas 29,8 22,7 15,5 12,9
Entre 5y 8 semanas 11,9 11,4 9,5 8,0
Entre 9 y 24 semanas 15,6 16,5 16,4 134
Més de 24 semanas 42,5 45,7 58,6 65,7

1/ Como porcentaje del desempleo total.
Fuente: DANE.



CUADRO 12

TASA DE DESEMPLEO POR CIUDADES
(PORCENTAJE)

Periodo Bogota D. C. Barranquilla Cali Medellin Bucaramanga Manizales Pasto Total siete
areas
1998 Mar. 12,7 13,0 17,9 16,3 14,5 14,5 14,5 14,4
Jun. 14,8 13,0 19,7 16,7 15,9 16,6 17,0 15,9
Sep. 13,3 11,6 20,6 15,8 14,0 17,4 16,6 15,0
Dic. 15,3 10,4 19,6 15,8 15,0 16,5 16,1 15,6
1999 Mar. 18,0 16,7 21,2 23,1 19,6 21,1 18,6 19,5
Jun. 19,1 16,3 21,5 21,7 21,1 21,3 19,2 19,9
Sep. 19,3 16,5 21,9 22,4 18,7 20,8 21,0 20,1
Dic. 16,9 14,3 20,5 20,1 17,4 21,1 18,4 18,0
2000 Mar. 19,6 18,7 21,6 22,2 19,8 20,6 16,9 20,3
Jun. 20,7 18,0 21,3 20,8 19,0 22,1 18,5 20,4
Sep. 20,3 20,2 21,4 21,0 17,9 22,4 21,3 20,5
Dic. (p) 20,3 15,2 21,0 20,0 16,8 21,1 21,3 19,7
Promedio 2000 20,2 18,0 21,3 21,0 18,4 21,5 19,5 20,2

(p) Provisional.
Fuente: DANE, ENH.
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CREACION Y DESTRUCCION DE EMPLEOS

La Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo contiene una pregunta cualitativa que
permite compensar parcialmente la insuficiencia de cifras oficiales sobre creacién y destruccién
de empleo asalariado. La encuesta indaga a cada “firma” (empresa mediana o grande) si,
descontando las fluctuaciones estacionales, el nGmero de personas empleadas ha aumentado,
disminuido o permanecido igual con respecto al trimestre anterior. Aunque no se puede calcu-
lar el ndmero de empleos creados o destruidos por un determinado sector con base en esta
informacidn, si se puede conocer el porcentaje de firmas del sector que ha creado o destruido
empleo. En lo que sigue, se hace referencia al cdlculo de la diferencia entre el porcentaje de
firmas que reportan que su personal empleado aumenté con respecto al trimestre anterior y el
porcentaje de firmas que reportan lo contrario. Y se interpreta esta diferencia como la propor-
cién (neta) de firmas que estdn creando empleo, o como la proporcién (neta) de firmas que

estdn destruyendo empleo, si la diferencia anotada es negativa.

El grafico muestra los porcentajes mencionados para la industria como un todo y para el sector
de la construccién. Tanto en la construccién como en la industria la proporcién de firmas
creadoras netas de empleo dej6 de caer en el segundo trimestre de 1999. En la industria el
porcentaje de firmas generadoras netas de empleo ya superaba el porcentaje de firmas destruc-

toras netas de empleo en diciembre de 2000.

CREACION Y DESTRUCCION DE EMPLEO:
CONSTRUCCION E INDUSTRIA

-800
1991 1992 19983 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
—— Construccion —— Industria

Fuente: Fedesarrollo.

29



ESTRATEGIAS DE SUPERVIVENCIA DE LOS

DESEMPLEADOS

La estrategia de refugiarse en el sector informal de la economia ha sido utilizada por los miem-
bros de hogares afectados por el desempleo. La tasa de informalidad de los jefes de hogar
aumenté de 52,6% en 1994 a 59,4% en 2000, la de los cényuges aumenté de 56,0% a 63,0%,
la de los hijos solteros de 45,7% a 54,1%, y la de los hijos casados de 47,1% a 57,6% (Cuadro 1).
Asi, muchos jefes de hogar que perdieron su empleo se dedicaron al “rebusque” ante la impo-
sibilidad de encontrar empleo en el sector formal. Lo mismo hicieron los j6venes que se retiraron

de la escuela y las mujeres que abandonaron los oficios domésticos.

El andlisis de la composicién de los informales, por grupos de ingreso, muestra que son los
grupos mds pobres de la poblacién los que han tenido que refugiarse en el sector informal para
paliar el desempleo actual (Cuadro 2). En junio de 2000 93,5% de los ocupados del decil 1
trabajaban en el sector informal de la economia, mientras que en 1994 este porcentaje era
70,2%. Esto significa que mds pobres se han refugiado en el sector informal, pues no pueden

darse el “lujo” de quedar desempleados.

Cuando el jefe de hogar queda desempleado, las amas de casa y los j6venes se lanzan al
mercado laboral a tratar de conseguir empleo para compensar la caida de ingresos. Esto tiene
dos efectos: en primer lugar, el aumento de la oferta laboral acrecienta adn més la tasa de

desempleo y, en segundo lugar, los j6venes son retirados del sistema escolar.

Entre 1991y 1997 la tasa de asistencia escolar urbana de los jévenes entre 12 y 25 afios tuvo un
ascenso continuo, desde 41,1% hasta 47,2%, y, paralelamente, la tasa de participacién global
de ese grupo de j6venes descendié de 44,5% a 41%. A partir de 1997 se revirtié esta tendencia:
la tasa de asistencia escolar descendié a 44,4% y la tasa de participacién global de los jévenes
aumenté a 44,1% en 1999 (DNP y Misién Social, 2000).

CUADRO 1
EVOLUCION DE LA INFORMALIDAD DEL EMPLEO
SIETE AREAS METROPOLITANAS 1/
(JUNIO DE 1984-JUNIO DE 2000)

1984 1986 1988 1992 1994 1996 1998 2000

Jefe de hogar 51,5 52,2 54,2 51,6 52,6 54,1 55,5 59,4
Conyuge 58,0 57,8 60,1 56,7 56,0 54,0 57,0 63,0
Hijo soltero 49,6 51,1 51,7 51,7 45,7 45,0 48,0 54,1
Hijo casado 46,6 50,9 50,7 47,1 47,1 52,2 52,8 57,6
Otros parientes 52,6 52,4 55,3 G5 53,4 50,7 59,5 64,6
No parientes 90,1 86,4 86,4 86,4 82,6 80,6 82,5 87,5

Nota: Datos expandidos con proyecciones de poblacién, estimados con base en los resultados del censo 1993.
1/ Bogotd, D.C., Barranquilla, Cali, Medellin, Bucaramanga, Manizales, y Pasto.
Fuente: Célculos DNP, a partir de la ENH del DANE.
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CUADRO 2
EVOLUCION DE LA INFORMALIDAD DEL EMPLEO SEGUN DECILES
SIETE AREAS METROPOLITANAS 1/
(JuNIO DE 1984-JUNIO DE 2000)

1984 1986 1988 1992 1994 1996 1998 2000

Decil 1 79,4 83,3 78,7 78,9 70,2 77,4 86,8 93,5
Decil 2 66,3 63,6 67,5 64,6 62,8 64,4 72,6 79,6
Decil 3 59,6 59,6 63,0 61,6 58,6 61,1 69,7 73,3
Decil 4 60,0 58,1 59,4 58,9 56,0 55,4 63,4 69,0
Decil 5 55,8 56,6 56,4 54,2 54,6 54,2 60,9 65,9
Decil 6 53,5 52,3 55,4 54,6 53,7 55,0 55,1 58,8
Decil 7 52,1 52,0 55,1 49,7 48,4 51,1 50,6 54,3
Decil 8 46,4 50,6 51,1 47,5 49,5 47,8 51,1 47,8
Decil 9 46,4 48,0 48,1 43,5 46,5 45,4 40,9 47,1
Decil 10 45,8 45,7 46,7 43,2 44,0 39,1 35,1 41,1

Nota: Datos expandidos con proyecciones de poblacién, estimados con base en los resultados del censo 1993.
1/ Bogotd, D.C., Barranquilla, Cali, Medellin, Bucaramanga, Manizalesy Pasto.
Fuente: Célculos DNP, a partir de la ENH del DANE.

De acuerdo con un estudio reciente realizado por la Misién Social del DNP', una estrategia de
sobrevivencia de los hogares mds pobres ha consistido en conformar “hogares ampliados”, esto
es, hogares con dos o mds nucleos familiares. En efecto, para el quintil 1 de ingresos el porcen-
taje de “hogares ampliados” pasé de 31,4% en 1988 a 36,9% en 1998; para el quintil 2, esta

proporcién pasé de 37,5% a 39,5%, mientras que para el quintil 5 se mantuvo en 29%.

Ademds de recurrir a las estrategias senaladas, algunos hogares han tenido o han logrado
acceder a fuentes de ingresos diferentes a los laborales del jefe. Esto les ha permitido, en parte,

amortiguar los efectos del desempleo.

De los 311.627 hogares de las siete principales dreas metropolitanas cuyo jefe de hogar estuvo
desempleado en junio de 2000, segin la Encuesta Nacional de Hogares (DANE), 255.614
hogares, cifra equivalente a 82,0% del total, reporté alguna fuente de ingresos. De estos, a
falta del ingreso laboral del jefe, 158.480 reporté que al menos un miembro trabajaba y que
por ese concepto tenian un ingreso promedio de $533.181. La segunda fuente de ingresos, en
cuanto a su frecuencia, fue las ayudas: 26,0% de los hogares reporté que recibian ingresos por

este rubro, por un valor promedio de $101.643 mensuales (Cuadro 3).

Los resultados de la encuesta social de Fedesarrollo en las cuatro principales ciudades (abril
de 2000) muestran, de otro lado, que el desempleo se ha concentrado de manera
desproporcionada entre los individuos mds desprotegidos. Por ejemplo, mientras que sélo
10% de quienes perdieron el empleo contaban con ahorros, 25% de quienes conservaron el

empleo disponian de estos.
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CUADRO 3
EVOLUCION DE LA INFORMALIDAD DEL EMPLEO SEGUN DECILES
SIETE AREAS METROPOLITANAS 1/
(JUNIO DE 1984-JUNIO DE 2000)

Hogares Ingreso
Ndamer o Porcentaje promedio
Laborales 158.480 62,0 533.181
Otros 167.254 65,4 517.549
Arriendo 42.598 16,7 369.378
Pensiones 31.055 12,1 1.408.351
Ayudas 66.459 26,0 101.643
Intereses 5.632 2,2 167.309
Otros 17.131 6,7 347.038

Fuente: Célculos Fedesarrollo con base en ENH del DANE.

Adicionalmente, segin esa misma encuesta, 26% de los hogares victimas del desempleo ven-
dieron activos; en cambio, sélo 7% de los hogares no afectados hicieron lo propio. Estos
resultados sugieren que la enajenacién de los activos se ha usado masivamente por parte de
los hogares afectados por el desempleo. El tipo de activos vendidos varia de manera previsible
con el nivel socioeconémico de las familias: los més pobres han vendido articulos del hogar y

los mds ricos vehiculos y propiedad raiz.

Por Gltimo, los hogares afectados por el desempleo son mucho mds propensos a reportar una
caida en el consumo que los hogares no afectados por este fenémeno, segin esta encuesta: la

diferencia asciende a 18 puntos porcentuales.

1 Misién Social (1999). “Riesgos sociales y oportunidades de las familias colombianas. Bases para andlisis’,
mimeo.
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11

POLITICA MACROECONOMICA

Como se menciond en el capitulo anterior, lapolitica
macroecondmicallevadaa cabo en el afio 2000 cum-
plié con sus dos objetivos principales: recuperacion
econdmica y reduccion de la inflacion. La politica
monetaria ha contribuido a recuperar €l crecimiento
econdmico a facilitar la reduccion de las tasas de
interés y asi incrementar el consumo privado y la
inversion. Por su parte, el mercado cambiario ha
mostrado unatendencia hacialadevaluacion, lacual
ha dado lugar a una tasa de cambio muy competiti-
va, sin que por €llo se hubieracomprometido lameta
de inflacién o generado presiones al alza sobre la
tasa de interés en el afio 2000. Se ha avanzado en
la correccion del desequilibriofiscal, 1o cual halle-
vado a aumentar la confianza tanto de los inversio-
nistas nacionales como en los internacionales en la
economia colombiana. Como consecuencia, la co-
herencia de estas paliticas, que seran discutidas en
detalle a continuacion, ha constituido la base de una
recuperacion con estabilidad macroeconémica.

A. POLiTICA MONETARIA

1. Principales lineamientos de la politica
monetaria

De acuerdo con la Constitucion y laley, el objetivo
fundamental de largo plazo de la politica monetaria
en Colombiaesvelar por el mantenimiento delacapa-
cidad adquisitiva de lamoneda, en coordinacion con
una politica macroecondmica general que propenda
por el crecimiento del producto y el empleo. Para
cumplir este propdsito, desde 1991 la Junta Directi-
va del Banco de la Republica ha establecido metas
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anuales decrecientes para la tasa de inflacién. Las
decisiones en materia de politica monetaria se han
tomado con €l propdsito degarantizar el cumplimiento
dedichas metasy el logro de las tasas de crecimien-
to contenidas en los respectivos programas macro-
econdémicos.

En este contexto, €l reto actual dela politicamoneta-
ria ha sido continuar con la reduccién gradual de la
inflacion, en un ambiente de reactivacion econémica
y derecuperacion del sistemafinanciero. Paratal fin,
lapoliticamonetariahafacilitado lareduccion delas
tasas de interés, mediante la promocién de condi-
ciones holgadas en los mercados financieros, sin
comprometer las metas de inflacion.

El cumplimiento de las metasdeinflacion enlos Ulti-
mos afios halogrado incrementar lacredibilidad dela
politica monetaria, 1o que actualmente se manifiesta
en un proceso de formacion de expectativas deinfla-
cion que gravitaen torno ala meta anunciada. Sobre
estabase, laJuntaDirectivadel Banco delaRepubli-
ca ha adoptado una nueva estrategia monetaria que
combina elementos de inflacién objetivo y valores
de referencia flexibles para los agregados moneta-
rios. En esta estrategia se establece que las decisio-
nes de politica monetaria se tomaran con base en:
1) la meta de inflacion; 2) la evaluacién del estado
general de laeconomia, de lastendenciasy perspec-
tivasdelainflaciény delasituacion de desempleo, y
3) el seguimiento al comportamiento de |os agrega-
dos monetarios, detal maneraque estos resulten con-
sistentes con la meta de inflacion.

¥ Una descripcion detallada de la nueva estrategia monetaria

puede consultarse en la Revista del Banco de la Republica
(2000), Vol. 73, No. 876, octubre.



Con el propdsito de guiar la formacion de expec-
tativas deinflacion, y tomando en cuentalaexistencia
de rezagos en | os efectos de la politicamonetaria, en
la nueva estrategia se determind adoptar metas de
inflacion multianuales. Paralos afios 2001 y 2002, la
Junta 'y el Gobierno ratificaron las metas de 8% y
6% respectivamente. Como parteintegral de estaes-
trategia, laJuntaDirectivacontinuararealizando men-
sualmente una evaluacion detallada, a partir de un
informe de precios elaborado por €l equipo técnico
del Banco, que examinalas presionesinflacionariasy
las perspectivas de la inflacion como parte funda-
mental del proceso interno de toma de decisiones.
Dicho Informe se continuara publicando trimestral-
mente, para que los mercados conozcan la percep-
cion de la Junta sobre la probabilidad de cumplir la
metadeinflaciény evallen lacoherenciade las deci-
siones de politica con el andlisis técnico.

La nueva estrategia incluye € anuncio de una senda
paralaevolucion de la base monetaria -linea de refe-
rencia-, lacual se construye de manera coherente con
la meta de inflacion y la proyeccion del crecimiento
real del PIB. Lo anterior responde ala consideracion
de que la base monetaria es e agregado sobre el cual
existe un mayor grado de control y que -como lo ad-
vierten diversos trabajos técnicos- una vez se toman
en cuenta sus cambios en lavelocidad de circulacion,
su relacion con latasade inflacidn es estable amedia
noy largo plazos.

Al igual queen el pasado reciente, el concepto delinea
dereferenciadelabase monetariano significaun com-
promiso delaJuntaDirectivadel Banco delaRepubli-
cade corregir mecanicamente cualquier desviacion de
corto plazo de la base respecto a su valor de referen-
cia. Cuando la base monetaria se desvie significati-
vamente y por un periodo de varias semanas de los
valores de referencia, la Junta modificara la postura
de la politica monetaria o explicara publicamente por
qué no lo hace. Esto Ultimo puede suceder cuando
los indicadores y prondsticos de lainflacion y otras
variables econémicas arrojen evidencia fuerte sobre
el cumplimiento de las metas de inflacién, o cuando
se presenten cambios en la velocidad de los agrega-
dos monetarios o en la demanda de dinero.

Para adoptar decisiones sobre su postura monetaria,
la Junta Directiva ha tenido en cuenta el comporta-
miento de los promedios mdviles de orden 20 y 45
de la base monetaria frente al de lalinea de referen-
cia. Los estudios técnicos mostraron gque estos pro-
medios moviles exhiben una relacion relativamente
estrechacon el nivel de preciosy filtran con atapro-
babilidad excesos o defectos monetarios temporales,
al tiempo que sefialan oportunamente choques mo-
netarios permanentes.

2. Intervencion en el mercado monetario

El andlisisdelasOMA y delaevolucion delosprin-
cipales agregados monetariosalo largo del afio 2000
resulta muy ilustrativo sobre la manera como fené6-
menos de carécter exdgeno, tales como el cambio
demilenio, laaplicacién y extension del impuesto a
las transacciones financieras, y la segmentacion del
sistema financiero, afectaron el comportamiento de
las variables monetarias. Este andlisis ayuda tam-
bién a comprender tanto | as dificultades del manejo
monetario, como las decisiones de politicatomadas
en el curso del afio, conducentes alaadopcion dela
nueva estrategia monetaria antes descrita.

Desde comienzo del afio la Junta Directiva estimd
conveniente hacer flexible el suministrodeliquidez a
las entidades financieras, para evitar presiones inde-
seables sobre |as tasas de interés. Varias razones jus-
tificaban esta posicion. En primer lugar, las expecta-
tivas creadas por el cambio de milenio habian
incrementado inusualmente la demanda de reserva
bancaria 'y de efectivo. En segundo término, €l im-
puesto alas transacciones financieras aplicabl e tanto
aretiros como a traslados entre cuentas, inducia un
incremento considerable de la demanda de dinero.
En tercer lugar, el problema de la bancapublicay la
heterogeneidad de las entidades financieras produ-
cian un fraccionamiento del mercado interbancario,
haciendo necesario conducir simultdneamente ope-
raciones de contraccion y de expansion para captar
los excesos de liquidez de unas entidades y suminis-
trar liquidez alas que presentaran faltantes.

Para facilitar el suministro de liquidez, y evitar una
volatilidad excesivadelatasadeinterésinterbancaria,



se opt6 por mantener los REPO de expansion aunoy
14 dias, d tiempo que se restablecia las subastas de
lasOMA de contraccién con plazo Unico de 14 dias®,
apesar de que € programa monetario sefial aba nece-
sidades netas de contraccion en los primeros 10 me-
ses. Al mismo tiempo, y con € fin de smplificar las
operaciones de expansion y contraccion, se elimina
ron las subastas de REPO a siete dias y se suspendio
temporamente la compra definitiva de TES. Inicial-
mente, la Junta establecio una tasa de corte maxima
para las subastas de contraccion de 10,0%, dos pun-
tos porcentuales mas baja que la tasa minima de ex-
pansion. De otra parte, latasa de interés de ventanilla
de contraccion (6,0%) se mantuvo a mismo nivel que
lade diciembre de 1999, y la tasa minima de corte de
|as subastas de expansién y lade ventanilla se mantu-
vieron en 12,0% y 18,0%, respectivamente.

Durante el afio 2000 la Junta Directivadecidi reducir
ladispersion delafranjadeintervencién, parainducir
unamayor estabilidad de latasainterbancariay hacer
mas directalarelacion entrelapoliticamonetariay las
tasas de interés de intervencion. Para €llo, por una
parte, aumento latasa de contraccion por ventanillade
6,0% a 8,5% y la tasa méxima de la subasta de con-
traccion a 14 dias de 10,0% a 11,0% vy, por otra, re-
dujo latasa de la ventanilla de expansion de 18,0% a
16,0%. Se mantuvo en 12,0% la tasa minima de las
subastas de expansion, que eslabasicaalacual seda
liquidez al sistema financiero. Con €llo, la dispersiéon
entrelatasamaximade expansiény laminimade con-
traccion seredujo de 12 a 7,5 puntos porcentuales. Es
propésito de la Junta Directiva continuar reduciendo
laamplitud de la franja de intervencién, de tal forma
gue la politica monetaria sea consistente con una baja
volatilidad en la tasa de interés, permitiendo que los
agregados monetarios sean determinados por las ne-
cesidades de liquidez del mercado. Se trata de un es-
guema compatible con € de inflacién objetivo, que
reconoce lainestabilidad de lademanda de dinero.

Las medidas parael suministro adecuado deliquidez
fueron reforzadas a comienzos de marzo, con lacom-

% Las cuales existian Unicamente para plazos de un dia 'y ha-
bian sido suspendidas desde agosto 5 de 1999.
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pratransitoria de titulos Fogafin-Banca Publica, por
un valor de $499 miles de millones (mm) de acuerdo
con el programa definido entre el Banco de la RepU-
blicay Fogafin®. De estaforma, se buscé facilitar el
proceso de desmonte de las operaciones del Banco
Central Hipotecario (BCH), sin que €ello afectara a
guienes habian confiado sus ahorros a esta institu-
cion. Con la compra de estos titulos se sustituy6
parcialmentelaofertadeliquidez transitoriaalosban-
cos publicos por una fuente de liquidez mas perma-
nente, reduciendo asi las presiones sobre €l mercado
interbancario.

El sistema de subastas de expansion y contraccién
simultaneas operé de manera eficiente y la tasa
interbancaria fluctué arededor de 9,6% muy cerca
del limite maximo de la subasta de contraccion
(10,0%) (Gréfico 26).

Hasta final es de mayo la demanda promedio de efec-
tivo habia superado la correspondiente demandaim-
plicitaen el corredor indicativo en aproximadamente
$350 mm (Cuadro 13). La Junta Directiva concep-
tud que un evento de esta naturaleza no tenia conse-
cuencias inflacionarias, por reflgjar una reduccién
permanente delavelocidad decirculacion del dinero.

A principiosdejulio, tanto latasainterbancariacomo
la demanda de liquidez a través de la ventanilla de
expansion, comenzaron a mostrar incrementos apre-
ciables frente a los promedios del primer semestre
(gréficos 26 y 27). La tasa interbancaria promedio
dd periodo julio-agosto seubicé en 12,5 %, 2,9 puntos
porcentual es superior aladel primer semestre, y 1,5

% En el interior del Congreso existian ciertas dudas acerca de
la legalidad de la operacion de recompra de titulos al BCH
adelantada por el Banco de la Republica. El pasado 1 de
febrero de 2001, la Procuraduria General de la Nacion emi-
ti6 su concepto a favor del Banco de la Republica. La Procura-
duria sefidla que la Ley 31 de 1992, (C. P. art. 371) “dej6 en
cabeza de la Junta Directiva del Banco de la Republica expe-
dir los reglamentos para establecer el tamafio de la base
monetaria y establecer las condiciones para expandir y con-
traer la oferta monetaria, es decir, se le otorgaron facultades
para regular la politica monetaria, cambiaria y crediticia’.
Del mismo modo manifiesta que la ley fue clara en otorgar
plenas facultades a la Junta Directiva, sin crearle limites
para el manegjo de la moneda, salvo €l de mantener su capa-
cidad adquisitiva.



GRAFICO 26

TASAS DE CORTE DE LAS SUBASTAS DE INTERVENCION Y OPERACIONES POR VENTANILLA
(PORCENTAJE)
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Fuente: Banco de la Republica.

CUADRO 13

PROMEDIO MENSUAL DEL CORREDOR INDICATIVO DE BASE MONETARIA Y SUS COMPONENTES - 2000
(MILES DE MILLONES DE PESOS)

Mes Base monetaria Efectivo Reserva

Punto Obser- Dife- Diferencia Punto Obser- Dife- Diferencia Punto Obser- Dife- Diferencia
medio vada rencia acumulada medio vada rencia acumulada medio vada rencia acumulada

corredor mes  promedio  corredor mes promedio  corredor mes  promedio

Ene. 7.584 7.893 309 309 4.831 5.083 252 252 2.753 2.810 58 58
Feb. 7.439 7.677 238 274 4559 4.871 312 282 2.881 2.806 (75) 9)
Mar. 7.432 7.556 124 224 4.555 4.890 335 300 2.877 2.666 (211) (76)
Abr. 7.640 7.809 169 210 4.532 4.966 434 333 3.109 2.843 (265) (123)
May. 7.530 7.856 326 233 4.664 5.080 416 350 2.866 2.776 (90)  (117)
Jun. 7.708 8.149 442 268 4.895 5.335 440 365 2.813 2.814 2 97)
Jul. 7.784 8.396 612 317 4.989 5.518 529 388 2.795 2.878 83 (71)
Ago. 7.778 8.274 497 340 4.876 5.503 627 418 2.902 2.771 (130) (79)
Sep. 7.756 8.243 487 356 4.800 5.476 675 447 2.956 2.767 (189) (91)
Oct. 7.739 8.471 732 393 4.753 5.582 829 485 2.986 2.889 97) (91)
Nov. 7.998 8.548 549 408 4.885 5.762 877 521 3.113 2.786 (328) (113)
Dic. 9.331 10.030 699 432 6.096 6.862 766 541 3.235 3.168 (67)  (109)
Promedio 7.810 8.242 432 4.870 5.411 541 2.940 2.831 (109)

Fuente: Banco de la Republica.
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puntos porcentuales por encima de la tasa maxima rés interbancaria retornara a niveles cercanos al
de la subasta de contraccion (11,0%). Esta situacion 11,0%. La presion de recursos por ventanilla practi-
gener6 una ampliadiscusion técnicaen el interior de camente desaparecioy el mercado deliquidez se nor-
la Junta Directiva acerca de la conveniencia o no de malizé a partir de ese momento.
gue la politica monetaria validara dichos incremen-
tos. Se concluyd que deberia acomodarse €l compo- Sobre esta base, hacia mediados de octubre, la Junta
nente asociado a cambio de |la demanda de efectivo Directivadeterminé explicitamentequeenlo queres-
y una fraccion del componente de la demanda de taba del afio 2000, la linea de referencia de |a base
reserva resultante del cambio en la estructura de los monetaria iba a ser aproximadamente superior en
pasivos sujetos a encaje (PSE). 7,0% al centro del corredor de base monetaria defi-
nido afinalesde 1999, lo cua incluiaadicionalmente
Se estimd que el aumento en la demanda de base  un sobreencaje técnico de $70 mm. En adelante, los

monetariacompatible con lametadeinflacion eradel cupos de las subastas para las operaciones de con-
orden de $430 mm, alrededor de 6,0% con respecto traccién y de expansion se continuaron gjustando de
al centro del corredor estimado a comienzos de 2000. acuerdo con el nuevo programa monetario y las ne-
De estos, $297 mm correspondian al efecto del im-  cesidades coyunturales de liquidez de fin de afio.
puesto a las transacciones financieras sobre la de-
manda de efectivo y $133 mm a efecto de larecom- El Cuadro 14 muestra los saldos mensuales promedio
posicion de los PSE y diferencial de encajes. de las operaciones de contraccion por ventanillay su-
bastasa 14 dias. El comportamiento delas operaciones
Frente a tales evidencias, la Junta Directiva refor- pasivas, analizadas en conjunto con las operaciones
mulo lareglaparael suministro deliquidez, adoptan-  activas, evidenciael fenémeno de fraccionamiento del

do una linea de referencia que era un 6,1% mayor
gue e punto medio del corredor indicativo de princi-

pios de afio. Esta medida se tradujo en un incremento CUADRO 14 .

, L. OMA DE CONTRACCION POR TIPO DE COLOCACION
de los cupos de REPO a un diade $200 mm diarios SALDO PROMEDIO MENSUAL SOBRE SALDOS DIARIOS
a $1.000 mm (Gréfico 27). Como se observa en el (MIEES BERIEEORES BEFESeS)

Grafico 26, estadecision permitié quelatasadeinte-

Fecha Total Ventanilla Subasta
GRAFICO 27 14 dias
CuPOS DE LIQUIDEZ Y OPERACIONES DE EXPANSléN
Al DfA OPERACIONES DIARIAS EN 2000-2001
(MILLONES DE PESOS) 2000 Ene. 616 616 0
Feb. 1.119 307 812
B Mar. 983 236 747
Abr. 1.020 295 725
May. 907 220 686
Jun. 600 184 415
Jul. 630 131 499
Ago. 756 119 637
Sep. 777 119 658
Oct. 882 192 689
Nov. 871 171 700
Dic. 528 95 433
Promedio 2000 807 224 584
2001 Ene. 94 73 21

Dic-99 Feb-00 Mar-00 May-00 Jun-00 Ago-00 Sep-00 Nov-00 Dic-00
——Qpo e Uso cupo ———— Ventanilla

Fuente: Banco de la Republica, con base en informacion de la
Fuente: Banco de la Repiblica. Subgerencia Monetariay de Reservas.
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mercado interbancario. En efecto, mientras en €l mer-
cado se presentaba un incremento en la demanda de
liquidez, que por momentos presioné a alzalatasade
interésinterbancaria, agunas entidadesfinancieras uti-
lizaban diariamente | os cuposeincluso laventanillade
contraccion para depositar sus excesos de liquidez.
Este comportamiento permite entender los enormes
retos que ha enfrentado la autoridad monetaria para
actuar y tomar decisiones en un mercado financiero
tan complejo y en pleno proceso de saneamiento.

En cuanto a otras operaciones monetarias, la Junta
Directivadecidié € 13 de octubre de 2000, que latasa
deinterésaplicablealosapoyosdeliquidez fueraequi-
valente alatasa de expansién por ventanilla més uno
por ciento. Esto reemplaz6 al sistemaanterior referido
aDTF + 5,0%. El costo del redescuento paralos prés-
tamos respal dados por cartera hipotecaria se mantuvo
en la unidad de vaor real (UVR) més 8,5%. De otra
parte, a partir de la segunda quincena de noviembre,
seestablecio un limitealosintermediariosfinancieros
para el acceso a operaciones REPO y/o apoyos de
liquidez, por un monto equivaente a 15,0% de sus
depbsitos. Cuando se exceda dicho limite, la entidad
debera utilizar exclusivamente los apoyos transitorios
deliquidez, previaautorizacién del Banco delaRepU-
blica. Estas medidas han buscado propiciar un mejor
funcionamiento del mercado interbancario y procurar
gue la estructura de las tasas de interés del Emisor
responda de manera més apropiada a la demanda de
liquidez de dicho mercado.

3. Agregados monetarios

El objetivo de la politica monetaria de permitir un su-
ministro adecuado de liquidez a la economia, y las
decisiones en materia de cupos y tasas de interven-
cion, tuvo sureflgjo en el comportamiento delosagre-
gados monetarios como se describe a continuacion.

a. Base monetaria

Durante los dos primeros meses de 2000 €l sistema
financiero normalizé su demanda de reserva, la cual
se habiaelevado considerablemente al cierrede 1999,
a causa de | as expectativas generadas por €l cambio
de milenio. En consecuencia, la tasa de crecimiento
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anual promedio de la base monetaria se redujo
significativamente durante este periodo para
estabilizarse en los meses siguientes alrededor del
15,0% y evolucionar de acuerdo con la dinamica del
efectivo y de los componentes de los PSE. El efecti-
VO mantuvo tasas anual es de crecimiento por encima
del 30,0% durante gran parte del primer semestre
para desacelerarse y oscilar alrededor del 25,0% du-
rante el segundo semestre de 2000. Por su parte, €l
crecimiento de la demanda de reserva oscil 6 alrede-
dor de 0,0% acorde con la evolucion de los PSE y
los cambios en su composicion (Grafico 28).

El Gréfico 28 muestra € ritmo de crecimiento del
saldo promedio de la base ajustada, en la cual lade-
manda de reservas para todo el periodo se calcula
utilizando laestructuradel encaje existentea final de
2000. Con esto se evitan perturbaciones sobre labase
motivadas por cambiosen lapoliticadeencajes. Como
puede observarse, durante €l afio 2000 € ritmo de
crecimiento anual de la base ajustada estuvo
persistentemente por encima del de la base observa-
daen 5,4 puntos porcentuales en promedio. Esto re-
flejael hecho de que €l nivel de encgjesen laactuali-
dad esinferior alaestructura de encajes que se apli-
cO a lo largo de 1999. De hecho, en diciembre de
1999 se bgjé transitoriamente el encaje promedio y
se extendi6 el periodo de referencia para el cumpli-

GRAFICO 28
BASE MONETARIA Y SUS USOS
TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL
DEL SALDO PROMEDIO MENSUAL
(PORCENTAJE)

Dic®8B Ma-3 Jun-P SepN DiccPY Ma-00 un-00 Sep-00 Dic-00

------- Hectivo Base observada Reserva

Basegjustada

Fuente: Banco de la Republica.



miento del requisito de encgje de dos a tres sema-
nas. Posteriormente, a finales de 2000 se elimind el
encaje sobre los REPO colocados por la Tesoreria
General delaNacién al sistema financiero. De esta
manera, lapolitica de encajes también ha contribui-
do aflexibilizar l1as condiciones de liquidez del siste-
ma financiero.

En & Cuadro 15 se detalla la oferta mensud y total
anual de labase monetaria por sus principales fuentes
de origen en 2000, clasificadas entre transitorias y
permanentes. Se observa que en todo € afio la base
monetaria aument6é $971 mm y gue sus principales
fuentes de expansion fueron de origen permanente
como la compra de divisas ($675 mm), € traslado de
utilidades al gobierno ($516 mm) y lacompradefiniti-
va de titulos emitidos por Fogafin ($447 mm). Por su

parte, las operaciones REPO con €l sistemafinanciero
arrojaron unacontraccion transitorianetade $155 mm.

Al findlizar enero de 2001, latasade crecimiento anual
del saldo promedio de la base monetaria registraba
un crecimiento de 24,1%, 6,9 puntos porcentuales
mayor que el crecimiento presentado en el mes de
diciembre. Esto se explica por la aceleracién de la
tasa de crecimiento de lareservay del efectivo, que
pasan de crecer 0,7% Yy 26,7% en diciembre, a 8,6%
y 32,6% en enero, respectivamente (Gréfico 28).

b. Mediosdepago M1

Latasade crecimiento anua promedio de M1 duran-
te 2000 rgpidamente pasd de 12,5% en diciembre de
1999 a 27,3% en enero de 2000, y continud subien-
do persistentemente hasta un tope de 40,8% en no-

CUADRO 15
FUENTES DE LA BASE MONETARIA ANO 2000 (PR)

(MILES DE MILLONES DE PESOS)

Transitorias Permanentes Total
REPOS  Tesoreria REPOS Titulos TES Cupos Divisas Traslado Otros fuentes
netos 2/ a4 Fogafin 4/ Liquid. 6/ de utilid. 7/
1/ meses 3/ 5/

Ene. (2.064) 174 (34)  (206) 33 (2.096)
Feb. 186 (12) (46)  (204) 23 42 (11)
Mar. (697) (613) (300) 499 (54) (2) 145 516 6 (500)
Abr. 81 518 (300) (100) 76 29 304
May. 571 (179) (134) 93 97 448
Jun. 520 2 (100) 20 42 485
dul. (15) (89) (61) (77) 33 100 (109)
Ago. (182) (9) (55) (68) 15 (299)
Sep. (323) 51 111 7 38 29 (88)
Oct. 153 (386) 60 (5) 221 (19) 24
Nov. 13 496 (52) 212 (7) 215 49 927
Dic. 1.601 (37) 294 (9) 37 1.886
Total (155) (84) (600) 447 93 (383) 675 516 462 971

(pr) Datos preliminares.

1/ Acuerdos de recompra del Banco de la RepUblica con el sistema financiero.
2/ Movimiento de las disponibilidades de la Tesoreria General de la Nacion en el Banco de la Replblica

3/ Compra definitiva de titulos emitidos por Fogafin.
4/ Compradefinitivade TES B en el mercado secundario.
5/ Utilizacion de cupos de liquidez del Banco de la Republica

6/ Compray venta de divisas en el mercado cambiario por parte del Banco de la RepUblica
7/ Incluye principal mente operaciones de expansion netas del Py G del Banco de la RepUblica por $77 mm, compra de ddlares a entidades multilaterales

por $200 mmYy lainversion real del BR.
Fuente: Banco de la Republica

39



viembre, para finalmente cerrar en diciembre en
32,0%. Por componentes del M1, esta significativa
alzafue explicada principalmente por €l fuerteincre-
mento en el ritmo de crecimiento anual que registra-
ron las cuentas corrientes, | as cual es pasaron de 3,9%
en diciembre de 1999 a 36,5% en diciembre de 2000,
con unatasa méximaen noviembre de 47,1% (Gr&fi-
€0 29). Lo anterior ilustra el impacto sobre la de-
manda de cuentas corrientes de la aplicacion del im-
puesto alastransaccionesfinancierasatraslados entre
cuentas de un mismo titular. Esta reaccion transfor-
mo la estructura de la demanda de activos financie-
ros liquidos, atenuando el proceso multiplicador del

sistema financiero, como se discutira mas adelante.

La eliminacion del impuesto a las transacciones fi-
nancieras a los traslados entre cuentas aprobada en
la reforma tributaria de diciembre de 2000, ha co-
menzando a cambiar la tendencia de crecimiento de
las cuentas corrientes. A febrero 23 de 2001, €l saldo
de M1 fue de $13.713 mm, con una variacién anual
de 18,7%, inferior ala de 36,5% observada a final
del afio 2000. Igualmente, latasade crecimiento anual
de su saldo promedio en febrero fue de 20,4%, me-
nor quelade 32,0% registrada en diciembre de 2000.
Sin embargo, como ya se comento, el descenso en €l
ritmo de crecimiento de M1 ha sido atenuado por €l
mayor ritmo de crecimiento del efectivo.

GRAFICO 29
M1 Y SUS COMPONENTES
TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL
DEL SALDO PROMEDIO MENSUAL
(PORCENTAUJE)
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c. Agregado monetario ampliado (M 3)Y

Latasa anual promedio de crecimiento de M3 mos-
tr6 una tendencia decreciente hasta mayo de 2000
cuando llegd a un minimo de 2,1%. Desde ese mes
su tasade crecimiento oscil 6 alrededor de 3,0% anual
y cerrd en 3,0% en diciembre. El bajo ritmo de cre-
cimiento de M3 obedece en parte a una reduccion de
su demanda, tanto por el efecto rezagado de la caida
de 4,3% de la actividad econémica en 1999, como
por la reduccion de la tasa de interés propia de este
agregado -medida através del DTF- frente alas ta-
sas de interés de los activos financieros sustitutos
como los titulos de deuda publica (TES) vy los acti-
VOS externos.

Como se ve en el Gréfico 30, las tasas de interés de
los TES superaron la DTF durante € afio 2000. Es-
tas tasas no son estrictamente comparables debido a
gue difieren en plazo, puesla DTF serefiere a depoé-
sitos atres meses y la de los TES a depdsitos a un
ano. A pesar de esto, lamayor tasade los TES, junto
a consideraciones de riesgo, produjo un cambio sus-
tancia enlaestructuradel portafolio financiero hacia

GRAFICO 30
TASA DE COLOCACION DE LOS TES A UN ANO Y DTF

(PORCENTAJE)
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7 A partir del cuarto trimestre, los bonos del sistema financie-
ro se incluyen en el grupo de pasivos sujetos a encaje (PSE),
por lo tanto, el agregado que en informes anteriores se deno-
minaba M3 maés bonos, a partir de este Informe, se denomi-
na M3.



titulos de deuda publica. En consecuencia, tanto por
seguridad como por rentabilidad, el sistema finan-
ciero consider6 mas atractivo mantener TES en el
activo de sus balances a cambio de suministro de
crédito nuevo al sector privado. En efecto, como
puede observarse en el Cuadro 16, el saldo total de
crédito del sistema financiero a la economia se re-
dujo 8,5% en 2000, mientras que el saldo de TES
en su poder se increment6 en 135,9% (Cuadro 17).
Lo anterior se refleja en un cambio en la estructura
del portafolio del sistema financiero, en donde los
titulos de deuda publica pasaron de representar
13,0% en 1998 a 24,0% en el afio 2000, mientras
gue en el mismo periodo el peso de la cartera se
redujo de 73,0% a 60,0% (Grafico 31).

De manerasimilar, el sector privado también estimé
mas rentable mantener titulos publicos en su porta-
folio que PSE en € sistema financiero (Cuadro 17).
Adicionalmente, se estima en la balanza de pagos
gue el saldo delainversién de carteraen el exterior
del sector privado no financiero se incremento cer-
ca de US$1,000 m en el afio 2000. Es decir, algo
mas de $2 hillones se dejaron de registrar como
portafolio interno del pais, reforzando el estanca-
miento del agregado M3.

El comportamiento del M3 recoge importantes va-
riaciones en sus principal es componentes. Lainusual
expansién en la demanda de cuentas corrientes estu-
vo acompafiada por una pronunciada reduccién en €

CUADRO 16
CREDITO TOTAL Y PORTAFOLIO FINANCIERO

(MILES DE MILLONES DE PESOS)

Saldo a Variacién anual
Dic. 30 de Absoluta Porcentual
2000
I. Crédito total 46.071 (4.306) (8,5)
1. Bancos comerciales 23.013 933 4,2
2. Bancos hipotecarios 16.217 (5.003) (23,6)
3. Corfinancieras 5.438 (83) (1,5)
4. Compaiiias de financiamiento comercial 1.403 (153) (9,9)
I1. Portafolio financiero total 90.953 9.996 12,3
A. Sector financiero 62.302 1.446 2,4
1. Medios de pago ampliados - M3 1/ 61.762 1.614 2,7
Medios de pago - M1 16.769 3.912 30,4
Cuasidineros 39.486 (1.530) (3,7)
Otros pasivos sujetos a encaje 3.275 9 0,3
Bonos 2.232 (777) (25,8)
2. Aceptaciones bancarias en circulacién 55 9) (14,7)
3. Certific. eléctricos valorizables 55 (334) (86,0)
4. Titulos de ahorro FEN 430 175 68,5
5. Otros activos financieros 1 0 0,0
B. Sector publico 2/ 28.651 8.550 42,5
1. TES 19.457 2.720 16,2
2. TES B denominados en M/E 1.913 350 22,4
3. TESB UVR 5.401 3.601 200,0
4. TES Ley 546 de 1999 1.879 1.879

1/ A partir de la semana del 24 de noviembre de 2000, |os bonos del sistema financiero se incluyen dentro del grupo de pasivos sujetos a encaje. Por lo
tanto, el agregado que hasta la fecha se llam6 M3 + Bonos, en adelante se denominard M 3. Por tal razon se cambia la estructura de este cuadro.

2/ Valorados a precios de mercado.
Fuente: Banco de la RepUblica
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CuUADRO 17

SALDO DE TES POR TENEDOR 1/
(MILES DE MILLONES DE PESOS)

Saldos a diciembre

Tasa de crecimiento

1998 1999 2000 1999 2000
Total 13.856 20.100 28.651 45,1 42,5
Sector privado no financiero 2.331 3.931 8.891 68,6 126,2
Sistema financiero 1.150 2.169 5.115 88,5 135,9
Sector publico 9.933 12.327 12.530 24,1 1,6
Banco de la Republica 441 1.674 2.114 279,6 26,3

1/ Valores a precio de mercado.

Fuente: Banco de la RepUblica, Depésito Central de Valores (DCV) y SGEE.

ritmo de crecimiento de la demanda de cuentas de
ahorro, cuyo rendimiento se redujo tanto por la cai-
dadelatasaDTF como por laaplicacion del impuesto
de dos por mil al traslado entre cuentas. Puesto que €
encaje sobre las cuentas corrientes es superior a de
las cuentas de ahorro, la mayor demanda de dep0si-
tos en cuenta corriente contribuy6 a disminuir del
multiplicador ampliado, y con ello acentud el estan-
camiento del agregado M3.

Desde una perspectiva diferente, el bajo crecimiento
del agregado M3 durante el afio 2000 fue en parte,
determinado por las dificultades de los intermedia-
riosfinancieros paracanalizar crédito alaeconomia,
ante la percepcion de un elevado riesgo crediticio, la
debilidad patrimonial de a gunosintermediariosfinan-
cierosy lapérdidadevalor delas garantiasreales. El
fendémeno de ruptura de canal de crédito fue discuti-
do con amplitud en losinformes a Congreso dejulio
de 1999 y marzo de 2000. Tanto en esa oportunidad
como ahora, sigue siendo vaido € diagndstico refe-
rente a que ese comportamiento no obedece arestric-
ciones de caracter monetario. El suministro amplio de
liquidez y laestabilidad delatasadeinterésinterban-
caria durante €l afio 2000 asi o demuestran. Lo no-
vedoso de la situacién actual es que, tal como se
examina en la seccion dedicada al sector financiero,
los factores gjenos a la politica monetaria que han
venido impidiendo el buen funcionamiento del canal
de crédito han comenzado a ceder. Como ali se de-
talla, durante 2000 mejoraron significativamente los
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GRAFICO 31
ESTRUCTURA DEL PORTAFOLIO

DEL SISTEMA FINANCIERO
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Fuente: Banco de la RepUblica y Superintendencia Bancaria.

indicadores de calidad de cartera 'y de solvencia del
sistema financiero. Lo anterior, unido a la recupe-
racion de la actividad econémica ha comenzado a
remover los obstaculos para canalizar crédito a la
economia, lo cual empieza a manifestarse en un



repunte del crédito ordinarioy deconsumo (véase Gré
fico 46). La consolidacion de esta sana tendencia re-
quiere continuar con la reestructuracion del sector fi-
nanciero y muy especialmente con la profundizacién
del gjuste fiscal. Es claro que en la medida en que €
gobierno disminuyasus necesidades definanciamiento
interno, mediante la reduccion del déficit y la obten-
cién de un financiamiento externo adecuado, laadqui-
sicion de titulos de deuda publica que actualmente
absorbe una parte importante del portafolio del sector
financiero y del sector privado dejarade ser una alter-
nativa tan atractivay accesible, a reducirse su renta-
bilidad y los montos de su emision. Esto estimulara
unamayor canaizacion de recursos financieros hacia
¢l crédito, como también unamayor demandadel pu-
blico de PSE que constituyen la fuente de recursos
gue generan crédito.

En sintesis, €l lento crecimiento del agregado M3
ha obedecido a un conjunto de factores, algunos de
los cuales han empezado ha superarse, tales como
laresistenciadelosintermediariosfinancieros aca-
nalizar crédito de la economiay la recomposicion
de los PSE hacia cuentas corrientes. Otros, en cam-
bio, han continuado acentuandose, como €l incre-
mento en la demanda de efectivo inducida por €l
mayor impuesto a las transacciones financieras.

En estas circunstancias es de esperar que la correc-
cién de las tendencias de M3 tome agin tiempo en
producirse. Las cifras més recientes, sin embargo, ya
comienzan a sugerir un cambio de tendencia. A 23 de
febrero €l saldo de M3 sesitud en $62.262 mm con una
tasa de crecimiento anual de 7,1% frente a 2,7% alcan-
zado a finales de 2000. Igualmente, la tasa de creci-
miento anua de su saldo promedio en febrero (5,3%)
es mayor que la de diciembre (3,0%) (Gréfico 32).
Este incremento obedece al mayor ritmo de creci-
miento de los PSE, los cuales pasaron de 0,6% en
diciembre a 2,9% en febrero. Latendencia ascenden-
te de los PSE se explica principalmente por las tasas
de crecimiento positivas para los CDT (5,1%) y las
cuentas de ahorro (0,4%), las cuales en e afio 2000
registraron una contraccion importante (Gréfico 33).

d. Multiplicador monetario
Desde marzo de 2000 &l multiplicador de la base mo-
netaria con respecto a M3 comenzd a mostrar una

GRAFICO 32
M3 Y PASIVOS SUJETOS A ENCAJE (PSE)

TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL DEL SALDO PROMEDIO MENSUAL
(PORCENTAJE)
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tendencia descendente, como resultado del incremen-
to de los coeficientes de efectivo y de reserva banca-
ria(Gréfico 34). Lamayor preferenciadel pablico por
efectivo frente alos PSE elevé e coeficiente de efec-
tivo de 0,100 en diciembre de 1999 a 0,126 en igual
mes de 2000. Por su parte, € coeficiente de reserva
gue en marzo habia descendido a 0,050, comenzo a
incrementarse paulatinamente hasta llegar a final de
afo a 0,058, nivel similar a que tuvo en diciembre de
1999. Este persistente ascenso se explica, princi-
pa mente, por el cambio en laestructurade los PSE de
cuentas de ahorro hacia cuentas corrientes y por la
tendencia a mantener un mayor exceso de reservas
por parte de los intermediarios financieros.

Entre diciembre de 2000 y febrero de 2001 el multi-
plicador monetario promedio de M3 se recuperd de
6,121 a 6,652. Este comportamiento responde alos
menores coeficientes de efectivo y reserva, los cua-
les pasaron de 0,126 y 0,058 a 0,115y 0,053, res-
pectivamente.

4. Tasas de interés y méargenes de
inter mediacion

Seguln la informacion que suministra la Superin-
tendencia Bancaria, en febrero de 2000 |as tasas no-
minales de interés de colocacion y captacién se



GRAFICO 33
PSE Y SUS COMPONENTES

TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL
DEL SALDO PROMEDIO MENSUAL
(PORCENTAJE)
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GRAFICO 34
MULTIPLICADOR DE M3
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ubicaron en el nivel més bajo de toda la década del
noventaal llegar a10,2% y 23,6%, respectivamente.
Posteriormente, comenzaron a mostrar una tenden-
ciaal alzahastallegar en diciembre de 2000 a13,3%
y 29,4%, en su orden. Las tasas de interés reaes
muestran un comportamiento similar. No obstante,
por efecto de la reduccién del ritmo de inflacion a
partir de abril de 2000, su tendencia de crecimiento
ha sido més acentuada que en €l caso de las tasas
nominales. Asi, latasa de captacién real descendi6 a

un nivel de 1,2% en febrero de 2000, y afinal de afio
alcanzd un nivel de 4,2%, todavia el nivel més bajo
para un diciembre desde 1994, cuando latasade in-
terés habia bagjado draméticamente debido ala masi-
va entrada de capitales. Por su parte, latasareal de
colocacion descendio a 12,6% en marzo y a final
de 2000 llegd aun nivel de 19,0% (graficos 35y 36).

La informacién de la Superintendencia Bancaria re-
quiere ser examinadacon mayor detalle paracompren-
der el significado de latasa deinterés de colocacion y
las razones que explican su reciente tendenciaa alza
La Superintendencia Bancaria calculalatasa de colo-
cacion a partir de un reporte semanal suministrado
por & sistemafinanciero querelacionalatasaefectiva
deinterésy e monto de los desembolsos de crédito
para los distintos plazos de colocacion. Los tipos de
crédito incluidos en dicho reporte son: de consumo,
ordinario, de tesoreria 'y preferencial o corporativo.
Sin embargo, parael calculo delatasade colocacion,
la Superintendencia Bancaria excluye lamayor parte
de aquellos créditos que se conceden a las tasas més
bajas, que corresponden alos créditos preferenciales
y de tesoreria como lo muestra el Grafico 37. En
consecuencia, su exclusion del calculo implica una
tasa de col ocacion relativamente mayor.

Al incluir loscréditos preferencialesy detesoreriase
obtiene una medida aternativa de la tasa de coloca-
cion significativamente inferior ala calculada por la
Superintendencia Bancaria. En efecto, como puede
apreciarse en €l Gréfico 35, la tasa de colocacion
nominal incluyendo los cuatro tipos de créditos ape-
nas superaba el 18,0%, equivalente aunatasareal de
9,3% afinal del afio 2000 frente aunatasade 29,4%
(19,0% real) calculada por la Superintendencia Ban-
caria para esa misma fecha. Ello significa que en €l
mercado de crédito se presenta una importante seg-
mentacion de las tasas de interés de acuerdo con €l
tipo de riesgo que enfrenta el intermediario. Asi, los
créditos ordinarios y de consumo tienen una prima
de riesgo superior a los de tesoreria 'y preferencial.

8 Calculado a partir de informacion diaria. Si adicionalmente,
se incluye tarjetas de crédito, la tasa nominal seria 19,8%,
equivalente a una tasa real de 10,2%.



GRAFICO 35
TASA DE INTERES NOMINAL
DE CAPTACION Y COLOCACION
(PORCENTAJE)
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GRAFICO 36
TASA DE INTERES REAL
DE CAPTACION Y COLOCACION
(PORCENTAJE)
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Si lo que setrataes de evaluar el costo promedio del
crédito en laeconomia, el célculo de latasa de colo-
cacion que incluye estos dos Ultimos tipos de crédito
ofrece una medida mas general.

Otro aspecto que requiere examinarse es el rela
cionado con el comportamiento del margen de
intermediacion. Existen dos maneras de calcular €l
margen deintermediacion bancario: unaex-antey otra
ex-post. Cuando se toma la diferencia entre las tasas

GRAFICO 37
TASAS DE INTERES NOMINALES ACTIVAS
POR TIPO DE CREDITO
(PORCENTAJE)
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de interés de colocacion y las de captacién calcula-
das por la Superintendencia Bancaria, se obtiene un
margen de intermediacion ex-ante, ya que se trata
de un margen calculado a partir del supuesto que
todos los desembolsos de crédito del periodo van a
ser productivos. Sin embargo, en la préctica, los in-
termediariostienen un saldo de carteraimproductiva
gue puede hacer disminuir los ingresos financieros
gue se esperaban ex-ante. Esta distorsién se corrige
con el margen de intermediacion ex-post, que con-
siste en tomar la diferencia entre la tasa de rendi-
miento promedio de las colocaciones de créditoy el
costo promedio de los depésitos y exigibilidades®.
El margen ex-post es el que efectivamente recibe el
intermediario por su actividad crediticia. En este sen-
tido ofrece una mejor medida del verdadero margen
deintermediacion que el margen ex-ante, yaque este
ultimo no tiene en cuentala calidad de los activos e

¥ | a tasa de rendimiento promedio de las colocaciones de
crédito se calcula como la relaciéon entre los ingresos finan-
cieros recibidos en los Ultimos 12 meses por concepto de
intereses y descuentos por cartera de créditos (incluida la
correccién monetaria) y el saldo de la cartera bruta de
créditos. El costo promedio de los depésitos y exigibilidades
se calcula como la relaciéon entre los egresos financieros
pagados en los dltimos 12 meses por depésitos y
exigibilidades (incluida la correccién monetaria) y el saldo
de los depdsitos en cuenta corriente, depésitos simples, CDT,
CDAT, depdsitos de ahorro y certificados de ahorro.



involucrauna primade riesgo crediticio, por lo cual
tiende siempre a ser mayor que el margen ex-post.

El margen de intermediacion ex-ante presentd un
crecimiento importante en el afio 2000 a pasar de
un nivel de 10,4% afinales de 1999 auno de 16,2%
al concluir el afio 2000 (Gréfico 38A). Se aprecia,
ademas, un marcado repunte desde junio de 2000,
lo cual refleja el cambio progresivo en la composi-
cion del crédito total hacia crédito ordinario y de
consumo, sobre los cuales el intermediario percibe
mayor riesgo que en los de preferencial y tesoreria.
En contraste, el margen de intermediacion ex-post
present6 una tendencia mucho mas moderada al
pasar de un nivel de 7,0% en diciembre de 1999 a
9,1% en diciembre de 2000 y a diferencia del mar-
gen ex-ante, su nivel permanecié muy estable des-
de mediados de afio (Gréafico 38B).

5. Provisién de liquidez de fin de afo

Para atender 1as necesidades permanentes de liqui-
dez definal del afio 2000, desde |a primera semana
de septiembre la Junta Directivarestablecid las com-
pras definitivas de TES hasta por $1.300 mmy la
eliminacién del encaje sobre |as operaciones REPO
con laTesoreria General de laNacién, con un efec-
to monetario expansionista de $50 mm. Para las
compras definitivasde TES el Banco de la Republi-
ca introdujo un mecanismo novedoso de compras a
futuro ($400 mm) que acompafiaron las tradiciona
les compras de contado por subasta ($900 mm). La
introduccion de las compras a futuro de TES bus-
can ofrecer mayor grado de certidumbre alos agen-
tes econdmicos sobre la liquidez disponible a final
del afio, con el objeto de facilitar la estabilidad de
las tasas de interés. Adicionalmente, con esto se
contribuye al desarrollo del mercado de derivados,
brindando un incentivo al resto de agentes al permi-
tir generar tasas de referencia para el mercado.

Las operaciones anteriores se complementaron con
|os mecani smos transitorios ya existentes de suminis-
tro de liquidez. Al respecto, se programaron subastas
acordes con € programa monetario derivado de lali-
nea de referenciaque permitieron cerrar € afio con un
mercado interbancario en relativa calma

GRAFICO 38A

MARGEN DE INTERMEDIACION EX-ANTE
(PORCENTAJE)
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Fuente: Superintendencia Bancaria y Banco de la Republica.

GRAFICO 38B

MARGEN DE INTERMEDIACION EX-POST
(PORCENTAJE)

90

80

70

6,0

Dic-99 Feb-00 Abr-00 Jun-00 Ago-00 Oct-00 Dic-00

Fuente: Banco de la RepUblica y Superintendencia Bancaria.

6. Linea de referencia para 2001

La Junta Directiva aprobd el 3 de noviembre de 2000
unalineadereferenciadelabase monetariapara2001,
coherente con la meta de inflacion, la proyeccion del
crecimiento econémico y la velocidad de circulacion
prevista. En e momento de su disefio no se conocian
las modificaciones quelaReforma Tributariaméstar-
de introduciria sobre € impuesto a las transacciones
financieras en cuanto a su tasa y reglamentacion.



Paralaconstruccion delalinea de referencia se partio
del supuesto que €l efectivo en poder del plblicoy €
agregado monetario ampliado M3 tendrian en 2001 un
crecimiento promedio similar al del PIB nomind, y
gue sus velocidades de circulacion promedio serian
las mismas del afio 2000. Adicionalmente, se supuso
guelabasemonetariay € efectivo enlo querestabade
2000 seguirian unatrayectoriasimilar alalineadere-
ferencia anunciada en octubre®. De esta manera, €
crecimiento anual promedio del efectivo implicito en
lalineadereferenciapara2001 esde 13,0%y de 7,2%
para fin de afio. Las tasas de crecimiento promedio
anual del efectivo para cada uno de los cuatro trimes-
tres de 2001 quedaron en 17,1%, 14,0%, 11,2% y
10,0%, en su orden.

Respecto aM 3, se supuso queterminariael afio 2000
con una tasa de crecimiento anua de 4,3%, regis-
trando un crecimiento promedio anual de 3,3%. Con
ello, e crecimiento anual promedio de M3 seria de
13,2% en 2001, y afin de afio creceria en 19,2%.
Sus tasas promedio de crecimiento anuales en cada
trimestre de 2001 siguen una senda creciente de
7,0%, 11,8%, 15,6% y 18,2%, respectivamente, re-
flejando asi larecuperacion que se esperaen el com-
portamiento de este agregado.

A partir de las trayectorias semanales de efectivo y
M3 se dedujo lasendade los PSE?. Con base en este
resultado, se calcul la trayectoria de la base mone-
taria. Para ello se supuso que la composicion de los
PSE seguiria el patrén observado en 2000. Aplican-
do los coeficientes de encaje requerido a cada PSE,
se obtuvo una estimacién de la demanda de reserva
bancaria. A estos célculos de lareservarequerida, se
sumo el efectivo estimado para la semana corres-

2 Como consecuencia de la eliminacién del encaje sobre las
operaciones REPO que realicen los establecimientos de cré-
dito con la Direccion Nacional del Tesoro, los valores de
referencia de la base monetaria para diciembre de 2000 fue-
ron gustados.

2 Los pasivos sujetos a encaje se definen como la suma de los
depdsitos en cuenta corriente, los cuasidineros, los depési-
tos fiduciarios de los bancos comerciales y los depoésitos a la
vista. Por su parte, los cuasidineros corresponden a la suma
de los depdsitos de ahorro bancarios, los certificados a tér-
mino (CDT) en el sistema financiero y los depdsitos ordina-
rios de las CAV.
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pondiente, resultando la estimacién de lalineade re-
ferencia de la base monetaria.

La tasa de crecimiento promedio y fin de la linea de
referenciadelabase monetariapara2001, seglinlo apro-
bado en noviembre es de 13,0% y de 11,4%, respecti-
vamente. Su senda trimestral de crecimiento anual alo
largo de 2001 quedd establecidaen 16,9%, 12,8%, 11,9%
y 10,9%, respectivamente. Esta trayectoria refleja una
reduccion gradual de la tasa de crecimiento, partiendo
de un crecimiento promedio en e primer trimestre de
2001 muy cercano a del cuarto trimestre de 2000.

Con la evidencia disponible hasta marzo de 2001 se
conoce que algunos de los supuestos sobre los cuales
sedisefid lalineadereferenciaparael presente afio no
se estén validando. Sin duda, los cambios del impues-
to alas transacciones financieras a incrementarse la
tarifa al tres por mil y eliminarse el gravamen sobre
movimientos entre cuentas de un mismo agente tiene
repercusiones sobre la demanda de | os diferentes de-
positosy efectivo. De hecho, enlo corrido de 2001 la
demanda de efectivo hasido superior alaimplicitaen
lalineadereferenciay laestructuradelos PSE nueva-
mente se estid modificando a favor de las cuentas de
ahorro, lo cua ha aterado e comportamiento de la
demanda de base monetaria frente a lo previsto. Por
estarazon, después de analizar estos factores, la Junta
Directiva ha venido informando mensualmente a pU-
blico las razones por las cuales las desviaciones en la
base observada con relacion a la proyectada no com-
prometen el logro de lameta de inflacion. Como que-
dé establecido en laestrategiamonetaria, laJuntahara
las correcciones alalinea de referencia que considere
convenientes paraasegurar e buen funcionamiento del
mercado y evitar presiones sobre las tasas de interés,
las cuales serén reportadas en € Informe a Congreso
del mesdejulio.

B. SITUACION FINANCIERA

Losprincipalesindicadores del sistemafinanciero co-
lombiano revelan una clara mejoria en el sector du-



rante el afio 2000 hasta el punto que algunos de ellos,
como larelacion de solvencia, alcanzaron los niveles
en que se encontraban antes de la crisis. Otros
indicadores como los de rentabilidad y porcentagje
de activos improductivos, muestran que se interrum-
pio6 la tendencia de deterioro que se observé hasta
finales de 1999.

1. Indicadores del sistema financiero

a. Recuperacion de la solvencia del sistema
financiero

Durante el afio 2000, losindicadores de solvenciadel
sistema financiero en su conjunto mejoraron consi-
derablemente. Larelacién de solvencia?? del sistema
antes de la crisis se situaba en €l 13,2%, en lo pro-
fundo de lamismabaj6 a 10,6%, y parafinales del
2000 serecuperd a 13,8% (Graficos39A y 39B). La
mejoriaen lasolidez del sistema, medidaatravésde
este indicador, se debe en gran parte a los esfuerzos
de saneamiento de los balances de labancapublicay
del sistema financiero privado, tal como se explica
en el numeral 2 de esta seccién. Tanto el sector ban-
cario como las entidades especializadas en crédito
hipotecario alcanzaron niveles de solvenciasimilares
0 superiores alos que tenian durante €l auge del sis-
tema financiero en la década de los afios noventa. Al
respecto, se puede decir que en el afio 2000 se logrd
cumplir una de las condiciones necesarias para la
superacion de la crisis financiera.

b. Reduccion de las pérdidas y meoramiento de
la calidad de los activos
Después de dos afios consecutivos de deterioro en
losindicadores de rentabilidad del sistemafinancie-
ro, en el afio 2000 se logré cambiar dicha tenden-
cia A pesar de que los indicadores de rentabilidad
son aln negativos, para el conjunto del sistema se
presentd una mejoria con respecto a 1999 (Gréafi-
co 40A). Sobresale la recuperacion del indicador
derentabilidad de | os activos de enti dades especia-
lizadas en cartera hipotecaria, €l cual dejo de ser
negativo, al ubicarse en 0,2% (Grafico 40B). Este

2 Larelacion de solvencia se define como la proporcion entre
el patrimonio técnico y los activos ponderados por riesgo.

GRAFICO 39A
RELACION DE SOLVENCIA, 1995-2000

(PORCENTAJE)
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Fuente: Superintendencia Bancaria y Banco de la Republica.

GRAFICO 39B
RELACION DE SOLVENCIA, 1995-2000
(PORCENTAJE)
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Fuente: Superintendencia Bancaria y Banco de la Republica.

€S un avance muy importante que puede contri-
buir aincrementar la generacion de créditos de vi-
vienda en los préximos afios.

Asi mismo, el desempefio del sector financiero pu-
blico mejoré considerablemente, ya que su rentabi-
lidad aumentd de -11,0% a -4,8% entre finales de
1999 y 2000, lo que hace prever un buen balance
delas politicas de capitalizacion de labanca publica
(Gréfico 40A).



GRAFICO 40A
RENTABILIDAD DEL ACTIVO, 1995-2000

(PORCENTAJE)
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Fuente: Superintendencia Bancaria y Banco de la Republica.

GRAFICO 40B
RENTABILIDAD DEL ACTIVO, 1995-2000

(PORCENTAJE)

30

20 -

10

00

10 F

20 |

30

40 -

50
19% 1996 1997 1998 1999 2000
——— Sstemafinanciero —— Bancos - - - - - - - Enti. especiaizadas en cartera hipotecaria

Fuente: Superintendencia Bancaria y Banco de la Republica.

Aungue los intermediarios financieros siguen repor-
tando pérdidas en €l gjercicio del afio 2000, estas han
sido originadas fundamentalmente por dos factores.
Primero, |as operaciones de saneamiento que las en-
tidades han estado realizando mediante retiros de ac-
tivos improductivos de sus balances, por las cuales
deben castigar los mismos a registrar pérdidas por
este concepto. Segundo, la constitucion de mayores
provisiones para la proteccion de cartera, acatando
los requerimientos de la Superintendencia Bancaria
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gue se han hecho més exigentes en vistade | os bajos
niveles de cubrimiento observados antes de que es-
tallara la crisis (Gréfico 41). El saneamiento de los
balances y su mayor cubrimiento deben contribuir a
que en un futuro | as entidades financieras comiencen
a reportar utilidades y mejoren sus indicadores de
solidez.

En cuanto alosindicadores de calidad de los activos
también se observa una mejoria. El porcentaje de
activos improductivos del sistema financiero cay6
de 6,5% en diciembre de 1999 a 4,2% en igual mes
de 2000, principalmente como resultado de las ope-
raciones de saneamiento de los balances llevadas a
cabo durante € afo.

Analizando este indicador de acuerdo con los prin-
cipaesintermediariosde sistema(gréficos42A y 42B),
podemos observar que durante € afio 2000 |os bancos
hicieron un importante avance, ya que lograron llevar
su porcentaje de activos improductivos a un nivel
inclusive inferior @ que tenian en 1995. Por su parte,
las entidades especializadas en cartera hipotecaria
también presentaron una mejoria en la relacion de
activos improductivos/ activo total, aunque su nivel
de activos improductivos contintia siendo muy alto.
Deotro lado, lamejoraméasimportante en ladisminu-
cion del porcentaje de activos improductivos la

GRAFICO 41
RENTABILIDAD Y CUBRIMIENTO DEL SISTEMA FINANCIERO
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Fuente: Superintendencia Bancaria y Banco de la Republica.



GRAFICO 42A
PORCENTAJE DE ACTIVOS IMPRODUCTIVOS
1995-2000
(PORCENTAJE)
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Fuente: Superintendencia Bancaria y Banco de la Republica.

GRAFICO 42B
PORCENTAJE DE ACTIVOS IMPRODUCTIVOS
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presenta el sector financiero publico, que mediante
laliquidacion del BCH y laentregaen administracion
de activos improductivos a la filial del Fogafin,
Central delnversionesS. A. (CISA), logro disminuir
sus activos improductivos en cerca del 50%.

El proceso de saneamiento de activos antes descri-
to permiti6 mejorar el indicador de calidad de la
cartera. Parael total del sistemafinanciero, larela-
cion de cartera vencida / cartera bruta erade 6,9%
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afinalesde 1995, alcanzd su nivel masalto en 1999,
13,4% vy se redujo a 10,7% a finales del afio 2000
(Gréficos 43A y 43B).

En el caso de los bancos, la calidad de la cartera es
inclusive superior ala calidad de la misma en 1995.
Las entidades especializadas en cartera hipotecaria,
por su parte, presentan una leve mejoria en su indi-
cador de calidad de cartera.

¢. Comportamiento del crédito

Las cifras concernientes ala evolucion de la cartera
del sistemafinanciero deben ser analizadas con pre-
caucion porque durante una coyuntura como la ac-
tual, en la cual se esta adelantando un proceso de
saneamiento de activosy de alivios a ciertos deudo-
res, unadisminucion en el saldo delacarteracrediticia
no necesariamente significa que exista una menor
oferta de créditos nuevos a la economia.

Durante el afio 2000, el saldo de la cartera bruta de
créditos del sistemafinanciero disminuy6 aunatasa
anual cercana a 8,0%. El sector financiero de ca-
racter publico fue el que presenté lamayor caidaen
el saldo de su cartera, 31,2%, debido principa men-
te alas operaciones de saneamiento de cartera lle-
vadas a cabo durante el afio. Como se observaen el
Gréfico 44A, en el sector financiero pablico tanto
la cartera hipotecaria como la no hipotecaria pre-
sentaron disminuciones muy similares en su tasa de
crecimiento anual. Por su parte, la cartera del sec-
tor financiero privado, el cual representa cerca del
90,0% del total de la cartera del sector financiero,
tuvo un comportamiento diferente, segiin € tipo de
entidades. L as privadas no hipotecarias mostraron un
crecimiento de su cartera cercano a 3,0% en € afio
2000, que en cierta medida se vio compensado por
una reduccion de la cartera en las entidades privadas
hipotecarias, debido principalmente a los alivios a
los deudores autorizados por la ley de vivienda. De
esta manera en su conjunto, la cartera del sector
privado financiero presenté una disminucion cer-
cana a 2,0% mas moderada que la observada du-
rante 1999 (Gréfico 44B).

Las disminuciones en el saldo de la cartera de crédi-
tos no son producto de una contraccion de la oferta



GRAFICO 43A
CALIDAD DE LA CARTERA DEL SISTEMA FINANCIERO
(CARTERA VENCIDA / CARTERA BRUTA)

GRAFICO 44A
CRECIMIENTO DE LA CARTERA BRUTA DE CREDITOS

DEL SECTOR FINANCIERO PUBLICO
(PORCENTAJE)
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Fuente: Superintendencia Bancaria y Banco de la Repblica.

GRAFICO 43B
CALIDAD DE LA CARTERA DEL SISTEMA FINANCIERO
(CARTERA VENCIDA / CARTERA BRUTA)
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Fuente: Superintendencia Bancaria y Banco de la Republica.

GRAFICO 44B
CRECIMIENTO DE LA CARTERA BRUTA DE CREDITOS
DEL SECTOR FINANCIERO PRIVADO
(PORCENTAJE)
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Fuente: Superintendencia Bancaria y Banco de la Republica.

de estos. Ello puede verse de dos formas. Primera,
Si se tiene en cuenta las operaciones relacionadas
con retiros de activos improductivos de |os balances
y alivios de deudaadiciembre de 2000 se observaun
crecimiento delacartera en pesos ajustada del 3,1%,
en lugar de un detrimento del 6,8% dela carteraen
pesos sin ajustar (Cuadro 18). Este es un fendmeno
gue seviene presentando desde final es de 1999 cuan-
do empez6 el proceso de saneamiento de los balan-
ces como parte de la reestructuracion financiera,
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con el resultado de que cada vez mas se han ido
algjando las tasas de crecimiento de la cartera ob-
servada frente a la ajustada (Gréfico 45). Segunda,
los desembol sos de crédito en el afio 2000 fueron
superiores a los de 1999 en un 3,0% anual (Cua-
dro 19), lo cual es uno de los factores que contri-
buy6 areactivar la demanda de bienes y servicios
en el afio 2000. Adicionalmente, la composicion
por tipo de crédito también se modifico. Entre ju-
nio de 1999 e igual mes de 2000, las entidades fi-



CUADRO

18

CARTERA BRUTA EN PESOS DEL SISTEMA FINANCIERO AJUSTADA

Saldos a diciembre Variaciones
(Miles de millones de pesos) porcentuales
1998 1999 2000 1999 2000
A. Saldo de cartera bruta 46.735 47.231 44.027 1,1 (6,8)
B. Cartera retirada de balances 4.169 7.232 10.266 73,4 42,0
Bienes recibidos en pago 1.624 2.161 2.171 33,1 0,5
Castigos de cartera 1.369 2.840 4.520 107,4 59,2
Cartera en administracion 930 1.271 2.566 36,7 101,8
Cartera entidades liquidadas
(Caja Agraria) - 710 710 - -
Titularizaciones y ventas de cartera 247 250 299 1,4 19,6
C.TES Ley 546 (Reduccion de cartera
hipotecaria) - - 1.879 - -
D. Saldo cartera ajustada (A) + (B) + (C) 53.681 54.463 56.172 1,5 3,1

Fuente: Banco de la Repblica, SGEE.

GRAFICO 45

VARIACION ANUAL DE LA CARTERA BRUTA EN PESOS
(PORCENTAJE)
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nancieras habian mostrado una clara propension
por otorgar créditos de carécter preferencial o cor-
porativo, es decir, el crédito que se otorga a los
mejores clientes, mientras que el crédito de consu-
mo y el crédito ordinario se encontraban estanca-
dos (Gréfico 46B).
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Sin embargo, en el segundo semestre de 2000, se
revirtié dicha tendencia. Se reactivé tanto €l crédito
ordinario, registrando una tasa de crecimiento del
10,6% en € afio, como €l crédito de consumo, con
unatasade crecimiento del 15,1% anual (Cuadro 19),
mientras que los desembolsos de crédito preferen-
cial presentaron variaciones mensuales cadavez mas
negativas (gréficos 46A y 46B), acumulando en €l
afio una disminucién por $788 mm (11,7% anual).
Ademés de revelar una recuperacion de la confianza
de los intermediarios financieros para canalizar cré-
dito alaeconomia, lareactivacién del crédito ordina-
rio y de consumo es fundamental para sostener el
incremento del consumo de los hogares y de la in-
version privada, dos de los principales motores de
crecimiento durante el afio 2000.

2. Balance del proceso de recapitalizacion
bancaria

En el afio 2000 se hicieron nuevas capitalizaciones
del sistema financiero por un valor de $3.365 mm,
de los cuales $2.146 mm se hicieron con recursos
de Fogafin, y $1.219 mm con recursos de los accio-
nistas de las entidades financieras privadas. De las



CUADRO 19
DESEMBOLSOS DE CRéDlTO, SEGUN TIPO 1/

TOTAL SISTEMA FINANCIERO
(MILES DE MILLONES DE PESOS)

GRAFICO 46B
DESEMBOLSOS POR TIPO DE CREDITO, SISTEMA
FINANCIERO TOTAL
(ACUMULADO 12 MESES - MILES DE MILLONES DE PESOS)

1999 2000 Variacion

porcentual
Consumo 2.566,3 2.953,2 15,1
Ordinario 5.683,8 6.283,8 10,6
Preferencial 6.728,3 5.940,3 (11,7)
Tesoreria 20.333,5 21.311,1 4,8
Hipotecario 333,2 242,2 (27,3)
Total 35.645,1 36.730,5 3,0

1/ El ordinario escrédito aempresas, € preferencial amejoresclientes,
el de tesoreria es un tipo de crédito preferencial pero de muy corto
plazo.

Fuente: SuperintendenciaBancaria, Instituto Colombiano de Ahorro
y Vivienda (ICAV) y Banco de la Republica, SGEE.

GRAFICO 46A
DESEMBOLSOS POR TIPO DE CREDITO, SISTEMA
FINANCIERO TOTAL
(VAR[ACléN PORCENTUAL FRENTE A IGUAL MES
DEL ANO ANTERIOR)
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Fuente: Superintendencia Bancaria y Banco de la Republica.

capitalizaciones realizadas por Fogafin en el afio
2000, $2.082 mm corresponden a la banca publica
(Cuadro 20) y $64 mm al sector financiero privado
(Cuadros 21). Es asi como el monto de capitaliza-
ciones realizadas por Fogafin desde el dltimo tri-
mestre de 1998 cuando se decret6 la emergencia
econdmica, asciende a un total de $6.085 mm.

En cuanto a la banca publica, se realizaron capita-
lizaciones con bonos de Fogafin por un valor de
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$1.941 mm de pesos (Cuadro 20), los cuales co-
mienzan a vencerse en el afio 2002 por un valor
cercano alos $350 mm y de alli en adelante, cada
dos afios en un monto similar. Capitalizaciones en
dinero serealizaron Unicamente paralaliquidacion del
BCH. Adicionamente, laCentra delnversionesdd BCH
(CISA), se convirtié en unafilial de Fogafin que a
partir de septiembre de 2000 tiene |as funciones de
administracion delos bienesimproductivosdelaban-
capublica. Paratal efecto, fue necesaria una capi-
talizacion de CISA por un valor de $521 mm, detal
modo que fuera posible lacomprade activosimpro-
ductivos de entidades como & BCH, por $1.282 mm, y
de Bancafé por $941 mm. Findmente, con las capita-
lizaciones delabanca publicarealizadas por Fogafin
y la venta de activos improductivos a CISA hasta
diciembre de 2000, se completa un gran porcentaje
de las capitalizaciones requeridas que se estimaron
inicialmente para mejorar 10s niveles de solvencia
de labanca publica.

En el sistemafinanciero privado, por su parte, lama-
yor parte de | as capitalizaciones efectuadas en €l afio
2000 por $1.219 mm se hicieron con recursos pro-
pios de las entidades, de los cuales el 46,7% corres-
ponde a Banco Ganaderoy el 28,1% aBancolombia.
Fogafin hizo capitalizaciones por tan sélo $64 mm
(Cuadro 21). Adicionalmente, en octubre de 2000,



CUADRO 20

CAPITALIZACION DE LA BANCA PUBLICA CON RECURSOS DE FOGAFIN
(MILES DE MILLONES DE PESOS)

1998 1999 2000 Capitalizacion
Total Bonos Efectivo Total Bonos Efectivo Total Total
estimada 1/

Banco Agrario 0 150 150 0 0 0 0 150 150
Banco del Estado 0 1.240 823 417 0 0 0 1.240 1.290
Bancafé 0 600 600 0 270 270 0 870 1.530
IFI 0 100 100 0 300 300 0 400 n.d.
Granahorrar 247 82 22 60 250 250 0 579 600
FES 0 45 0 45 0 0 0 45 90
BCH 0 550 550 0 742 600 141 1.292 1.590
CISA 0 0 0 0 521 521 0 521 n.d.
Total 247 2.768 2.245 522 2.082 1.941 141 5.097 5.250

n.d. No disponible.
1/ Céculos de Fogafin en mayo de 2000.
Fuente: Fogafin.

CuADRO 21

CAPITALIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO PRIVADO
(MILES DE MILLONES DE PESOS)

Con recursos de Fogafin Con recursos
1999 2000 Total propios
Capitalizacion Recompra capitalizacion 2000
titulos Fogafin

6 27
11 108
42 212

5 28
10 42

3
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Banco Unién 27
Banco Superior 52
Banco Colpatria 212
Coltefinanciera 28
Interbanco 42
Multifinanciera 3
Banco de Crédito 57
Cofinorte 20
Megabanco 478
Credinver 0
Confinanciera
Bancolombia

Leasing Colombia

Banco de Bogota

Banco de Occidente

Corp. Fciera Colombiana
Banco AV Villas

L easing Bogota

Banco Popular

Banco Interbanco

BBV Banco Ganadero
Corfigan

Leasing Sudameris

Banco Sudameris

Lloyds TSB Bank

Cia. Fto. Giros y Divisas
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Fuente: Fogafin y Superintendencia Bancaria.



Fogafindio liquidez aa gunosintermediarios mediante
la recompra de titulos por un valor de $86 mm.

3. Avances en la reestructuraciéon de la deu-
da empresarial

MediantelaCircular 039 de 1999, la Superintendencia
Bancariacred un régimen transitorio, durante el cual
se aplicarian medidas excepcional es paralareestruc-
turacion de ladeudaempresarial®. El balance general
del primer afio es bastante positivo en términos de
negociaciones iniciadas y acuerdos pactados entre
acreedores y propietarios de compafias en el pais.

Hasta finales de 2000, un total de 295 empresas utili-
zaron € plan de reestructuracion de deuda. Estas em-
presas generan cerca de 34.409 empleos, cuentan con
activos por $4.271 mm y pasivos por $2.955 mm.

(Cuadro 22). Los sectores més favorecidos con los
acuerdos dereestructuracion de deudaempresarial son,
en su orden, €l textil, industrial, minero, construccion,
salud y comercio, cuya participacion en el valor delos
pasivos reestructurados suma cerca del 84,8%. En
cuanto al tamafio de las empresas en proceso de rees-
tructuracion de deuda, un 56,0% de las mismas co-
rresponde a pequefias, medianas y micro empresas, y
un 35,0% a empresas grandes (Grafico 47). El nime-
ro de empresas que se acogio alaL ey de Intervencién
Econdmica esta dentro de lo previsto, ya que inicial-
mente se habian estimado de entre 250 y 300 empre-
sas en € primer afo.

2 Se dispuso, entre otras medidas, que las entidades financieras
condonarian los intereses moratorios; que podrian establecer-
se periodos de gracia para € pago de intereses (hasta un afio)
y para la amortizacion de capital (hasta tres afios).

CUADRO 22

EMPRESAS QUE SE ACOGIERON EN 2000 AL PROYECTO DE REESTRUCTURACION
DE DEUDA EMPRESARIAL - LEY 550/99

Sector Numero de Activos Pasivos Participacion
Empresas Empleados (Miles de millones de pesos) % en pasivos
reestructurados
Textil 18 13.250 1.737,4 1.094,5 37,0
Industrial 47 4.832 504,8 383,3 13,0
Minero 8 2.797 614,1 351,7 11,9
Construccion 37 1.046 364,9 274,3 9,3
Sdud 18 3.653 297,7 230,2 7,8
Comercio 60 2.456 177,4 172,7 5,8
Servicios 28 1.299 86,6 77,9 2,6
Alimentos 5 768 60,5 62,8 2,1
Otros 8 32 65,2 61,3 2,1
M etal mecanico 9 993 83,3 59,7 2,0
Agropecuario 20 695 79,2 40,5 1,4
Telecomunicaciones 8 325 40,4 37,5 1,3
Confeccién 5 552 28,7 24,6 0,8
Hotelero 4 142 25,7 24,1 0,8
Metal Grgico 3 225 38,8 19,8 0,7
Transporte 5 358 23,5 11,9 0,4
Editorial 4 367 17,4 11,5 0,4
Farmacéutico 5 277 12,8 8,7 0,3
Calzado 2 190 9,8 6,4 0,2
Educacién 1 152 3,0 1,3 0,0
Total 295 34.409 4.271,1 2.954,6 100,0

Fuente: Superintendencia de Sociedades.
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GRAFICO 47
SOCIEDADES EN ACUERDO POR RANGO DE EMPRESAS

GRAFICO 48
EVOLUCION DE LA TASA REPRESENTATIVA DEL MERCADO

31 DE DICIEMBRE DE 1999-28 DE FEBRERO DE 2001
(PESOS POR DOLAR)
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Fuente: Superintendencia de Sociedades.

C. MERCADO CAMBIARIO Y POLITICA
CAMBIARIA

La Tasa Representativa del Mercado (TRM) cerré
el 29 dediciembre en $2.229,2, 1o que implicd una
devaluacién anual de 19,3%. El comportamiento
de su nivel promedio mensual desde principios de
2000 y hasta septiembre se caracterizd por una
tendencia a la devaluacién. Durante este periodo
su nivel se elevé permanentemente de un prome-
dio mensual de $1.888,5 en diciembre de 1999 a
$2.213,8 en septiembre, 1o cual significd hastaeste
ultimo mes una devaluacién en el afio corrido de
17,2%. Entre octubre y noviembre su tendencia
se revirtio hasta ubicarse en $2.136,6 y una deva-
luacion afio corrido de 13,1%. A fin de afio, laTRM
promedio cerrd en $2.186,2 (15,8%) con una ten-
dencia al alza (gréficos 48, 49, 50).

Laevolucion delaTRM alo largo de 2000 se vio
afectada por las expectativas de los agentes acer-
ca de los diversos anuncios relacionados princi-
pal mente con el financiamiento externo pablico, las
privatizaciones, el precio delos bienes de exporta-
ciony el entorno politico.
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Fuente: Superintendencia Bancaria y Banco de la Republica.

GRAFICO 49
EVOLUCION DE LA TASA REPRESENTATIVA DEL MERCADO

DEVALUACION NOMINAL ANUAL 1999-2001
(PORCENTAJE)
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Fuente: Banco de la RepUblica

La Junta Directiva ha seguido convocando su-
bastas de derechos de venta de divisas al Banco
delaReplblicaala TRM paraacumular reservas
internacionales, de conformidad con el programa
macroecondmico que preveia una acumulacion de
reservas internacionales en el transcurso de 2000.
Estas operaciones no buscan defender un nivel par-
ticular de la tasa de cambio, sino alcanzar dos pro-
pdsitos bien definidos: la acumulacion de reservas



GRAFICO 50
EVOLUCION DE LA TASA REPRESENTATIVA DEL MERCADO

DEVALUACION PROMEDIO NOMINAL ANO CORRIDO 2000
(PORCENTAJE)
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Fuente: Banco de la Republica.

internacionales y el control de los excesos de
volatilidad de latasa de cambio®.

En e Cuadro 23 se muestra como el cupo de estas
subastas en 2000 se amplié de US$80 m mensuales
vigente hasta febrero a US$100 m mensuales desde
marzo hasta diciembre. Desde enero de 2001 y ante
la perspectiva de una menor acumulacion de reser-
vas el cupo de la subasta de derechos de venta se
redujo aUS$75 millones. En todos|os meses de 2000
se aprobaron los cupos completos, excepto durante
el mes de abril, cuando sblo se aprobaron US$55 m
del cupo establecido. De las opciones de compra
asi subastadas, se han gjercido: US$12 m en enero,
US$74 m en marzo, US$15,5 m en junio, US$17,1 m
en agosto, US$100,0 m en septiembre y octubre, y
US$80,0 m en diciembre de 2000. En enero de 2001
se gjercieron US$69,3 m. De otra parte, el Banco de
laRepublicano se havisto obligado arealizar subas-
tas de derechos de compra o de venta de divisas para
evitar lavolatilidad excesivadel tipo de cambio.

Esindudabl e que laconsolidacion del financiamiento
externo en el segundo semestre impulso la disminu-
cion en el ritmo de crecimiento dela TRM hasta sep-

2 Volatilidad hace referencia a la varianza del tipo de cambio.
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tiembrey aliment6 expectativas de reval uacién en oc-
tubre y noviembre. Esta circunstancia se reflejé en
un incremento de las primas de corte de las subastas
de opciones para compra de divisas por parte del
Banco de la Republica (Cuadro 23). Nétese que en
|as subastas del 29 de septiembre, vigente para octu-
bre, y 31 de octubre, vigente para noviembre, se pre-
sentaron las primas més altasdel afio: $4.510y $6.350
por cada US$1,000. Ademas, estos fueron los Uni-
cos dos meses del afio en que los agentes gjercieron
latotalidad de los cupos asignados, confirmando con
ello que existian fuertes expectativas de reval uacion.

En materiaderegulacion, laJuntaDirectivadel Ban-
co delaRepublicaadoptd durante el primer semestre
de 2000 medidas encaminadas a flexibilizar, agilizar
y desarrollar el mercado cambiario, a permitir lapar-
ticipacion de un mayor nimero de agentes, tanto
nacionales como extranjeros, y extender la utiliza-
€ion de operaciones de cobertura. A este respecto, la
primera medida se tomd, mediante decision mayori-
taria, €l 28 de abril de 2000 através de la Resolucién
Externa 6, la cual redujo el depdsito sobre el endeu-
damiento externo a 0%.

Asi mismo, mediante |a expedicién de la Resolucion
Externa8 de mayo 5 de 2000, se establ ecieron modi-
ficacionesal régimen de cambiosinternacionalesque
regulan el desarrollo del mercado de cobertura, y au-
toriza a las sociedades comisionistas de bolsa para
actuar como intermediarios del mercado cambiario.

Para estimular € mercado de cobertura, se modifi-
caron las regulaciones que existian. Fue asi como se
autorizd alos residentes en Colombia realizar opera-
ciones de derivados financieros peso-ddlar, no sdlo
con los intermediarios del mercado cambiario sino
también con entidades del exterior que participen de
manera profesional en los mercados internacionales
de derivados. Igualmente, se autorizo alos residentes
en Colombia para efectuar operaciones de derivados
financieros dolar-otras monedas y sobre precios de
productos basicos aun cuando no existariesgo subya-
cente. Adicionalmente, en &l caso de derivados sobre
precios de productos béasicos, se permitio realizar es-
tas operaciones con nuevos agentes. Estas medidas



CUADRO 23

SUBASTAS DE OPCIONES PUT PARA ACUMULACION DE RESERVAS INTERNACIONALES

Fecha Monto Cupo Prima Monto
de la Presentado Aprobado Minima M axima De corte ejercido
subasta (Millones de dolares) ($ / US$1,000) (Millones

de dolares)
27-Ene-00 204.00 80.00 80.00 10.00 3,020.00 210.00 12.00
28-Feb-00 368.00 80.00 80.00 130.00 4,100.00 1,600.00 0.00
28-Mar-00 607.50 100.00 100.00 101.00 4,800.00 3,000.00 74.00
28-Abr-00 394.00 55.00 100.00 230.00 5,000.00 600.00 0.00
29-May-00 493.00 100.00 100.00 50.00 4,500.00 2,250.00 0.00
28-Jun-00 474.00 100.00 100.00 50.00 5,100.00 3,000.00 15.50
28-Jul-00 368.00 100.00 100.00 200.00 6,100.00 3,650.00 0.00
31-Ago-00 522.00 99.90 100.00 220.00 6,957.00 3,500.00 17.10
29-Sep-00 434.50 100.00 100.00 220.00 7,000.00 4,510.00 100.00
31-Oct-00 511.00 100.00 100.00 5.00 7,535.00 6,350.00 100.00
30-Nov-00 442.80 100.00 100.00 210.00 5,160.00 3,560.00 0.00
28-Dic-00 287.00 100.00 100.00 320.00 4,110.00 1,860.00 80.00
31-Ene-01 405.70 75.00 75.00 212.00 7,100.00 5,560.00 69.30

Nota: El monto aprobado de la subasta del 28 de abril pasd de US$100 millones a US$55 millones, debido al incumplimiento en el pago de la prima por

parte de una entidad.
Fuente: Banco de la Replblica.

se complementaron permitiendo a los intermedia-
rios del mercado cambiario endeudarse en dolares
y utilizar estos recursos en el mercado local para
cubrir sus posiciones futuras de compra, sin que
tampoco en este caso se exija la constitucion del
deposito al endeudamiento externo.

La autorizacion a los comisionistas de bolsa para
actuar como intermediarios del mercado cambiario
desde julio de 2000, les ha permitido realizar ope-
raciones de cambio tales como giros y negocia-
cion de divisas relacionados con operaciones de
cambio de comercio exterior, inversion extranjera
e inversion colombiana en el exterior, asi como
giros y negociacion de divisas provenientes del
mercado libre. Se reglamentaron especificamente
las condiciones para que los comisionistas de bol -
sa actlen como intermediarios del mercado
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cambiario: tener un patrimonio igual o superior a
$3.500 millones y acreditar ante la Superinten-
denciade Valores el cumplimiento de su capacidad
técnica y operativa. El principal objetivo de esta
medida es brindar una mayor competencia en el
mercado cambiario y facilitar las operaciones de
la pequefiay medianaindustria.

Finalmente, la expedicion de la Resolucion Externa
8 modifico el régimen de cambios con €l fin de ha-
cerlo compatible con las nuevas normas aduaneras
y facilitar algunas operaciones de cambio. En tal
sentido, se autorizé €l giro o reintegro entre matri-
ces y sucursales de las divisas correspondientes a
operaciones reembolsables de comercio exterior y
a los residentes en €l pais para comprar y vender
divisas de maneraprofesional sin autorizacion dela
SuperintendenciaBancaria.



D. BALANZA DE PAGOS

1. Cierre preliminar de la balanza de pagos
para el afio 2000

De acuerdo con estimaciones del Banco de la Repu-
blica, a finalizar €l afio 2000 la balanza de pagos re-
gistré un superavit en cuenta corriente de US$158 m
(0,19% del PIB), y un equilibrio en la cuenta fi-
nancieray de capital, US$-73 m (-0,09% del PIB)
(Cuadro 24).

El comportamiento en la cuenta corriente se explica
fundamentalmente por el superavit en la cuenta de
bienes de US$2,568 m, como resultado de un mayor
crecimiento de las exportaciones sobre las impor-
taciones. En particular, las exportaciones de bienes
aumentaron 13,2% para situarse en US$13,619 m, y
|as importaciones crecieron 7,8%, alcanzando un ni-
vel de US$11,051 m. Por su parte, la cuenta de ser-
vicios no factoriales”® fue deficitariaen US$1,205 m
y la cuenta de la renta de factores fue negativa en
US$2,084 m, como resultado de mayores pagos de
intereses, dividendos y remision de utilidades en re-
lacién con los ingresos por estos conceptos.

El crecimiento de las exportaciones se debe a los
mayores ingresos provenientes de las exportaciones
de petrdleo y alarecuperacién de las no tradiciona-
les, en particular de las exportaciones industriales.
Como se observa en e Cuadro 25, con cifras a di-
ciembre de 2000, las exportaciones de hidrocarburos
sumaron US$4,569 m, lo que significo unavariacion
anual de 21,6%. Lo anterior se explica por un incre-
mento significativo del precio internaciona del pe-
tréleo, el cual pasd de un promedio de US$17.8 por
barril en el periodo enero-diciembre de 1999 a
US$28.8 por barril enigual periodo del afio 2000. En
contraste, los ingresos externos de café cayeron en
US$255 m, al pasar de US$1,324 m a US$1,069 m
en igual lapso de tiempo. Este comportamiento se
explica por los menores vol imenes de café exporta-

% Incluye transportes, viajes y otros servicios diferentes de
renta de factores.
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dos, los cuales se redujeron de 10.010 miles de sa-
cos de 60 kg en 1999 a 9.247 miles de sacos de 60 kg
en 2000. Adicionalmente, se presentd unacaidaen la
cotizacion internacional del grano, a disminuir de
US$1.19 el precio ex-dock promedio por libraen 1999
aUS$1.02 en el afio 2000.

Con respecto alas exportaciones no tradicionales, es-
tas presentaron unaimportante recuperacion al crecer
17,1%. Las de origen industrial fueron aquéllas de
mayor dinamismo al incrementarse 21,7% y repre-
sentar € 36,2% de las exportaciones totales y cerca
del 74,8% delas no tradicionales. Por € contrario, las
exportaciones del sector agropecuario cayeron 2,5%,
principalmente como consecuencia de la caida en las
ventas de banano (-15,0%).

En cuanto al destino geogréfico, se destaca el dina-
mismo de las exportaciones totales hacia |los Esta-
dosUnidosy Venezuela, | as cual es crecieron aproxi-
madamente 15,0% y 40,0%, respectivamente, en
comparacion con 1999. Como proporcion de las
exportaciones totales, las dirigidas hacia los Esta-
dos Unidos han representado un 51,0%, en tanto
gue las exportaciones a Venezuela el 10,0% en €l
ano 2000, con lo cual los Estados Unidos continda
consolidandose como principal destino de las ex-
portaciones colombianas.

Es importante sefialar que, como consecuencia de la
recuperacion de la demanda agregada, las importa-
ciones presentaron un crecimiento de 7,9%. El mayor
crecimiento de las importaciones, se originé en un
aumento de las compras de bienes intermedios y de
materiasprimas, cuyo vaor en délaresaumentd 18,9%,
como resultado del incremento de las importaciones
destinadas a laindustria (20,9%). Por su parte, las de
bienes de consumo aumentaron 8,4%, concentrando-
se principalmente en los bienes de carécter duradero
(28,6%). Por ultimo, €l valor de las importaciones de
bienes de capital disminuy 6,6%, a pesar del creci-
miento de los volimenes de importacion (19,3%).
Dentro de este grupo, sobresale la reduccion de las
importaciones de bienes paralaagricultura, equipo de
transporte e industria, como consecuencia de los ba-
jos precios (Cuadro 26).



CUADRO 24

BALANZA DE PAGOS DE COLOMBIA - RESUMEN

Millones de délares Como porcentajedel PIB
1999 2000 2001 1999 2000 2001
(pr) (pr) (proy.) (pr) (pr) (proy.)
I. CUENTA CORRIENTE (61) 158 (1,411) (0.07) 0.19 (1.61)
Ingresos 15,764 17,624 17,937 18.22 21.36 20.51
Egresos 15,825 17,466 19,348 18.30 21.16 22.13
A. Bienesy servicios no factoriales 514 1,363 510 0.59 1.65 0.58
Ingresos 13,866 15,605 15,638 16.03 18.91 17.88
Egresos 13,352 14,243 15,128 15.44 17.26 17.30
1. Bienes 1,775 2,568 1,691 2.05 311 1.93
Ingresos 12,030 13,619 13,596 13.91 16.50 15.55
Egresos 10,255 11,051 11,904 11.86 13.39 13.61
2. Servicios no factoriales (1,261) (1,205) (1,181) (1.46) (1.46) (1.35)
Ingresos 1,836 1,987 2,042 2.12 241 2.34
Egresos 3,097 3,192 3,223 3.58 3.87 3.69
B. Rentade los factores (1,422) (2,084) (2,823) (1.64) (2.53) (3.23)
Ingresos 795 886 1,129 0.92 1.07 1.29
Egresos 2,217 2,970 3,952 2.56 3.60 4.52
C. Transferencias 846 880 901 0.98 1.07 1.03
Ingresos 1,102 1,133 1,170 1.27 1.37 1.34
Egresos 256 253 269 0.30 0.31 0.31
Il. CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA (94) (73) 1,737 (0.12) (0.09) 1.99
A. Cuentafinanciera (94) (73) 1,737 (0.11) (0.09) 1.99
1. Flujos financieros de largo plazo 2,132 850 1,059 2.46 1.03 1.21
a  Activos 35 40 150 0.04 0.05 0.17
i. Inversion directa
colombiana en el exterior (6) 40 150 (0.01) 0.05 0.17
ii. Préstamos 1/ 0 0 0 0.00 0.00 0.00
ili. Arrendamiento financiero 6 0 0 0.01 0.00 0.00
iv. Otros activos 35 0 0 0.04 0.00 0.00
b. Pasivos 2,167 890 1,209 2.50 1.08 1.38
i. Inversiénextranjera
directa en Colombia 1,110 1,500 1,238 1.28 1.82 1.42
ii. Préstamos 1/ 972 (463) 25 1.12 (0.56) 0.03
iii. Arrendamiento financiero 86 (147) (54) 0.10 (0.18) (0.06)
iv. Otros pasivos 0 0 0 0.00 0.00 0.00
c. Otros Mov. financieros de largo plazo 0 0 0 0.00 0.00 0.00
2. Flujos financieros de corto plazo (2,226) (924) 678 (2.57) (1.12) 0.78
a Activos 1,494 1,183 (336) 1.73 1.43 (0.38)
i. Inversién decartera 1,420 953 (521) 1.64 1.15 (0.60)
ii. Préstamos 74 230 185 0.09 0.28 0.21
b. Pasivos (733) 259 342 (0.85) 0.31 0.39
i. Inversién decartera (23) 17 150 (0.03) 0.02 0.17
ii. Préstamos (710) 242 192 (0.82) 0.29 0.22
B. Flujos especiales de capital 0 0 0 0.00 0.00 0.00
I1l. ERRORES Y OMISIONES NETOS (163) 654 0 (0.19) 0.79 0.00
IV. VARIACION RESERVAS
INTERNACIONALES BRUTAS 2/ (319) 739 326 (0.37) 0.90 0.37
V. SALDO DE RESERVAS
INTERNACIONALES BRUTAS 8,103 9,006 9,332 9.37 10.91 10.67
VI. SALDO DE RESERVAS
INTERNACIONALES NETAS 8,102 9,005 9,331 9.37 10.91 10.67
Meses de importacion de bienes 9 10 9
Meses de importacion de bienes y servicios 6 6 6
PIB nominal en millones de délares 86,501 82,523 87,440
VII.VARIACION DE RESERVAS
INTERNACIONALES NETAS (320) 740 326 (0.37) 0.90 0.37

Supuestos: Precios de exportacion: Café US$1.0/libra; Petréleo: US$25.2/barril; crecimiento de importaciones de bienes: 7,8%.
1/ Incluye inversion de cartera, préstamos directos y crédito comercial.

2/ Segiin metodologia de la balanza de pagos.

Fuente: Banco de la Republica
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CUADRO 25

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

Enero-Diciembre Variacion
1999 2000 (pr) Absoluta %
Total exportaciones 11,576 13,043 1,467 12.7
A. Exportaciones tradicionales 6,192 6,741 549 8.9
Café 1,324 1,069 (255) (19.3)
Carbon 848 795 (53) (6.3)
Ferroniquel 154 211 57 37.0
Petréleo y derivados 3,757 4,569 812 21.6
Oro 1 0 (1) (100.0)
Esmeraldas 108 97 (11) (10.2)
B. Exportaciones no tradicionales 5,384 6,302 918 17.1
Sector agropecuario 1,379 1,344 (35) (2.5)
Sector industrial 3,875 4,717 842 21.7
Sector minero 130 241 111 85.4
(pr) Preliminar.
Fuente: DANE.

CUADRO 26

IMPORTACIONES, SEGUN USOS O DESTINO ECONOMICO
(MILLONES DE DOLARES)

Enero-Diciembre Variacion

1999 2000 (pr) Absoluta %

Importaciones totales 9,985 10,775 790 7.9
Bienes de consumo 1,877 2,034 157 8.4
No duradero 1,324 1,323 (1) (0.1)
Duradero 553 711 158 28.6
Bienes intermedios y materias primas 4,587 5,453 866 18.9
Combustibles, lubricantes y productos conexos 237 225 (12) (5.1)
Para la agricultura 395 445 50 12.7
Para la industria 3,955 4,783 828 20.9
Bienes de capital 3,521 3,288 (233) (6.6)
Materiales de construccién 138 154 16 11.6
Para la agricultura 24 22 (2) (8.3)
Para la industria 2,256 2,154 (102) (4.5)
Equipo de transporte 1,103 958 (145) (13.1)

Fuente: Direccién de Impuestos y Aduanas Nacionales (DIAN).
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La mayor dindmica de |las exportaciones en compa-
racion con la de las importaciones tuvo origen en el
buen comportamiento delostérminos deintercambio
gue mejoraron en un 28,8%, como consecuencia del
aumento registrado en los valores unitarios de las
exportaciones (20,8%) y un descenso de los valores
unitarios de las importaciones de 6,3%. El aumento
de los precios de las exportaciones se origind princi-
pal mente por e incremento en la cotizacion interna-
ciona del petréleo, y los mayores valores unitarios
de exportacion de los productos industriales y del
ferroniquel (Cuadro 27).

En relacion con lacuentafinancieray de capital, ésta
registré entradas netas de recursos de largo plazo
por US$850 m provenientes de unainversion extran-
jeradirecta netapor US$1,500 my de préstamos por

CUADRO 27
PRECIOS DE EXPORTACIONES, IMPORTACIONES Y

TERMINOS DE INTERCAMEBIO
(DOSLARES POR KILO O UNIDAD BASICA)
(ENERO-DICIEMBRE)

Precios 1/ Var. %
1999 2000

A. Exportaciones 20.8

Tradicionales 34.1

Café 1.19 1.02 (14.3)
Petréleo

y derivados 17.81 28.76 61.5

Carboén 27.16 25.67 (5.5)

Ferroniquel 1.14 1.75 53.7

Oro 278.98 279.72 0.3

Esmeraldas 19.84 11.48 (42.1)

No tradicionales 5.4

Agropecuarias 0.64 0.64 (0.8)

Industriales 0.78 0.83 6.4

Mineras 0.19 0.26 39.0

B. Importaciones 6,3

Combustibles 17.40 24.70 42.0

Otras importaciones (7.4)

Agropecuarias 0.20 0.19 (5.0)

Industriales 1.36 1.26 (7.2)

Mineras 0.97 0.74  (23.4)

C. Términos de intercambio (A / B) 28.8

1/ Paralas exportaciones no tradicional es e importaciones diferentes
de combustibles serefiere al precio implicito en el valor exportado o
importado.

Fuente: Banco de la Republica, SGEE, Sector Externo.

62

US$-463 m. En particular, esta entrada de recursos
fue menor que la observada en 1999, como resulta-
do de un menor endeudamiento externo neto, en
especial por parte del sector privado. De otra parte,
los flujos financieros de corto plazo presentaron
salidas netas de US$924 m, principal mente como
resultado del pago neto de créditos por un total de
US$17 my unainversion positiva de cartera de co-
lombianos en el exterior por valor de US$953 m. En
relacion con 1999, se observa una menor salida de
recursos de corto plazo, principalmente como re-
sultado de menores salidas de inversiones de carte-
rade colombianos en el exterior, en particular deun
menor portafolio externo publico, y menores pagos
netos de créditos. Asi, como en afios anteriores, el
financiamiento externo de la balanza de pagos pro-
viene principal mente de recursos de largo plazo.

Como resultado de los movimientos de bienesy ser-
vicios y de capital, en el afio 2000 e Banco de la
Republica acumul 6 reservas internacionales por
US$739 m. Con esta acumulacién, el saldo de las
reservas internacionales brutas a finalizar el afio se
situd en US$9,006 m, equivalente a 9,8 meses en
términos de importaci 6n de bienesy 6,3 meses como
pagos de bienes y servicios factoriales y no
factoriales.

2. Proyecciones dela balanza de pagos para 2001

De acuerdo con la proyeccién actual delabalanzade
pagos (Cuadro 24), en €l afio 2001 se presentara un
déficit en cuenta corriente de US$1,411 m (1,6% del
PIB). Lafinanciacion de este déficit estaria cubierta
por ingresos de capital esperados por US$1,737 m
(2,0% del PIB), los cuales se explican por entradas
netas de capital de largo plazo por US$1,059 my de
corto plazo por US$678 m.

En relacion con |as estimaciones de la cuenta corriente,
se proyecta una reduccioén anual de las exportacio-
nes de bienes en ddlares de 0,2%, como consecuen-
cia de los menores ingresos esperados provenientes
de petrdleo y ferroniquel. La menor cotizacion de los
precios de estos bienes llevard a una caida en las ex-
portaciones de 17,0% y de 15,0%, respectivamente.
Se espera que continle la dinamica de las exporta-



cionesindustriales, las cuales contribuirdn aun cre-
cimiento de las exportaciones no tradicionales de
12,0%. De otro lado, €l crecimiento anual de las
importaciones de bienes se estima en 7,8%.

Para €l afio 2001, se prevé una entrada de recursos de
largo plazo por US$1,059 m, provenientes, en parte, de
unainversion extranjeraen Colombiade US$1,238 m,
en la cua no se suponen ingresos de recursos pro-
venientes de privatizaciones. En lo que se refiere a
endeudamiento externo delargo plazo seesperaquee
sector privado reduzca su deuda netaen US$1,576 m,
monto que se verdcompensado con el endeudamiento
externo neto del sector publico (US$1,547 m). En
cuanto a los recursos financieros de corto plazo, se
estimauna caidade lainversion de carterade colom-
bianos en el exterior de US$521 m.

E. POLITICA FISCAL

1. Resultados del afio 2000

Al cierre del afio 2000, las finanzas del sector pu-
blico consolidado registran un déficit equivalente
al 3,4% del PIB, el cual esinferior en dos puntos
del PIB respecto a valor observado en 1999. Este
resultado, que se enmarca dentro de los términos
del acuerdo con el Fondo Monetario Internacional,
refleja los avances en el proceso de ajuste fiscal
emprendido por el gobierno y el buen momento por
€ queatraviesalaactividad petrolera, graciasal com-
portamiento favorable de los precios internaciona-
les del crudo (Cuadro 28).

En relacion con las finanzas del Gobierno Central, las
cifrasoficialescontabilizan un déficit de5,8% ddl PIB,
el cual representa una disminucién de 1,7% del
PIB respecto a valor observado en 1999. El buen
desempefio fiscal del gobierno fue producto del dina-
mismo de los ingresos, gracias a repunte de la acti-
vidad econdmica, €l cual permitié cubrir el aumento
de los pagos de las operaciones efectivas, que regis-
traron una expansion del 13,1% durante el afio. Los
impuestos mas dinamicosfueron losde VA alasim-
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portaciones, aduanas y renta con crecimientos de
31,0%, 27,0% y 22,0%, respectivamente. Menos
dindmicos que los anteriores fueron los impuestos
de IVA interno, a la gasolina y a las transacciones
financieras con incrementos de 18,0%, 17,8%, y
17,7%, en su orden. Lasrentasno tributariasregistra-
ron un aumento de 34,7%, debido ala venta de mer-
cancias incautadas por la Direccion de Impuestos y
Aduanas Nacionales (DIAN), cuyo valor ascendié a
$100 mm durante €l afio. Sobre |os ingresos de capi-
tal, es necesario destacar el incremento en €l valor de
| os rendimientos financieros que al canzo 75,3%, gra-
cias a los recursos generados en el manejo de los
fondos administrados por la Direccién del Tesoro
Nacional (Cuadro 29)

Por el lado del gasto, loscalculos del gobierno revelan
un crecimiento de 31,9% en intereses, 9,2% en fun-
cionamiento y 18,8% en inversion. La expansion
del costo de la deuda estuvo asociada a los intereses
externos que registraron un crecimiento de 44,7%,
especiamente por e crecimiento en d sado deladeuda
y por € aumento del costo financiero de los créditos
adquiridos en 1998 y 1999. Dentro de los pagos de
funcionamiento, los servicios personales registran un
incremento de 13,9%, los gastos generales de 6,1% y
las transferencias de 8,2%. Parte del aumento en €
pago de la nébminatuvo origen en € falo de la Corte
Constitucional, que obligd al gobierno aredizar un
incremento retroactivo de 9,2% en los sueldos delos
funcionarios que devengaran mas de dos sal arios mi-
nimos. El sélofallo delacorteimplicd laampliacién
del presupuesto en cerca de $800 mm, de los cuales
cercade $600 mm af ectaron especificamente el rubro
de servicios personales del gobierno.

El bajo crecimiento de las transferencias durante el
afno estuvo asociado a la estimacién optimista del
presupuestoinicia deingresosen 1999y alaimposi-
bilidad |egal pararealizar en ese mismo afio, los gjus-
tes correspondientes en las partidas por situado y
participaciones, una vez detectado el problema de
caida en € recaudo de impuestos. Con el objeto de
establecer el valor de las transferencias territorial es,
estos ajustes debieron efectuarse en el afio 2000
mediante un reaforo negativo en e presupuesto de



CUADRO 28
SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO

DEFICIT (-) O SUPERAVIT (+)

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

Eléctrico (412,0) 237,9 378,0 (0,3) 0,1 0,2
Carbocol 266,0 179,3 0,0 0,2 0,1 0,0
FAEP 533,0 1.622,4 642,0 0,4 0,9 0,3
Ecopetrol 808,0 1.272,2 570,0 0,5 0,7 0,3
Telecom (70,0) (41,2) 41,0 (0,0) (0,0) 0,0
Resto de entidades 280,0 389,1 616,0 0,2 0,2 0,3
Seguridad social 1.254,0 808,9 687,0 0,8 0,5 0,4
Regional y local (512,0) (170,7) 344,0 (0,3) (0,1) 0,2
Fondo Nacional del Café (43,0) (274,6) (205,0) (0,0) (0,2) (0,1)
1. Subtotal resto del sector publico 2.104,0 4.023,3 3.073,0 1,4 2,3 1,6
2. Gobierno Nacional (11.450,0) (10.080,0) (8.102,0) (7,5) (5.,8) (4,1)
A. Total sector publico no financiero

(SPNF) (1 + 2) (9.346,0) (6.056,7)  (5.029,0) (6,1) (3,5) (2,6)
B. Pérdidas y ganancias de caja

del Banco de la Republica 608,0 877,0 995,0 0,4 0,5 0,5
C. Pérdidas y ganancias de caja de Fogafin 828,0 30,0 194,0 0,5 0,0 0,1
D. Costo de la reestructuracion financiera (10,0) (666,0) (1.672,0) (0,0) (0,4) (0,9)
E. Discrepancia estadistica (351,0) (45,0) 0,0 (0,2) (0,0) 0,0
F. Total sector publico consolidado

(A+B+C+D+E) (8.271,0) (5.860,7)  (5.512,0) (5,4) (3,4) (2,8)

(proy.) Proyeccion.
Fuente: Confis.

rentas del gobierno. Incluyendo los recursos asigna-
dosal Fondo de Crédito Educativo, €l crecimiento de
las transferencias a las regiones apenas alcanzo €l
0,6% en el afio 2000.

Con respecto a los pagos de inversion, las cifras re-
velan una recuperacion importante que se asocia a
los recursos asignados a la reconstruccion del Eje
Cafeteroy a desarrollo del programade viviendade
interés social. En conjunto, estos dos rubros genera-
ron erogaciones superiores a $600 mm, que equiva
len a 23,0% del total de pagos de capital efectuados
por el Gobierno alo largo del afio. El préstamo neto
ascendio a $832 mm, de los cuales se destacan las
operaciones de crédito através de la Cuenta Especial
de Deuda Externa por $503 mm, y las operaciones
de deuda garantizada por $281 mm.

El financiamiento del déficit del gobierno recayé en
los recursos del crédito y en laventa de activos. El
endeudamiento externo neto ascendié a$3.675 mm,
producto de desembol sos por $5.731 mmy amorti-
zaciones por $2.056 mm. Por su parte, el crédito
interno neto alcanz6 $6.638 mm, que provienen
de desembolsos por $12.006 mm y amortizacio-
nes por $5.368 mm. La privatizacion de Carbocol,
que se realizd durante los primeros dias del mes
de octubre, generd recursos por $748 mm. Los
instrumentos de deuda interna utilizados por el
gobierno fueron los titulos TES, los bonos de
Seguridad y Paz y los titulos de reduccion de deu-
da, con colocaciones por $11.380 mm, $388 mm
y $370 mm, respectivamente.

En cuanto alos resultados fiscales del resto del sec-
tor publico (RSP), las cifras oficiales revelan un



CUADRO 29

GOBIERNO NACIONAL CENTRAL
(MILES DE MILLONES DE PESOS)

1999 2000 2001 Var. %
(proy.) 1999/2000 2000/2001
I. Ingresos totales (A + B + C + D) 18.927,1 22.679,9 28.443,0 19,8 25,4
A. Ingresos tributarios 16.067,7 19.637,0 25.530,0 22,2 30,0
Renta 6.410,0 7.824,0 8.934,0 22,1 14,2
IVA interno 4.734,0 5.585,0 6.067,0 18,0 8,6
IVA externo 1.935,0 2.535,0 2.895,0 31,0 14,2
Gravamen 1.373,0 1.744,0 2.034,0 27,0 16,6
Transacciones financieras 880,7 1.037,0 1.568,0 17,7 51,2
Gasolina 707,0 833,0 1.044,0 17,8 25,3
Otros 1/ 28,0 79,0 752,0 182,1 851,9
Reforma tributaria 0,0 0,0 2.236,0 n.a n.a
B. Ingresos no tributarios 363,0 489,0 135,0 34,7 (72,4)
C. Fondos especiales 438,9 430,6 589,0 (1,9) 36,8
D. Recursos de capital 2.057,5 2.123,3 2.189,0 3,2 3,1
Rendimientos financieros 477,6 837,3 814,0 75,3 (2,8)
Excedentes financieros 1.419,6 1.191,3 1.253,0 (16,1) 5,2
Otros 160,3 94,7 122,0 (40,9) 28,8
Il. Gastos totales (A + B + C + D) 29.117,1 32.940,9 37.743,0 13,1 14,6
A. Intereses 5.025,5 6.630,2 7.523,0 31,9 13,5
Externos 1.559,2 2.256,4 3.241,0 44,7 43,6
Internos 3.467,0 4.373,8 4.282,0 26,2 (2,2)
B. Funcionamiento 20.875,4 22.799,7 26.236,0 9,2 15,1
Servicios personales 4.106,0 4.675,0 5.384,0 13,9 15,2
Gastos generales 1.295,6 1.375,2 1.631,0 6,1 18,6
Transferencias 15.473,8 16.749,5 19.221,0 8,2 14,8
Situado fiscal 4.500,0 4.250,0 5.803,0 (5,6) 36,5
Fondo de Crédito Educativo 426,0 1.062,0 575,0 149,3 (45,9)
Participaciones municipales 3.142,0 2.807,0 3.653,0 (10,7) 30,1
Pensiones 3.036,0 3.720,0 4.496,0 22,5 20,9
Otras 4.369,8 4.910,5 4.694,0 12,4 (4,4)
C. Inversion 2.254,7 2.679,0 3.232,0 18,8 20,6
Reconstruccién terremoto Eje Cafetero  325,0 467,0 142,0 43,7 (69,6)
Vivienda de interés social 0,0 150,0 171,0 na 14,0
Otras 1.929,7 2.062,0 2.919,0 6,9 41,6
D. Préstamo neto 961,5 832,0 752,0 (13,5) (9,6)
I11. Ajustes de causacién (B - A) (1.260,0) 181,0 1.198,0 (114,4) 561,9
A. Rezago presupuestal 1.332,0 (144,0) (1.233,0) (110,8) 756,3
B. Otros 72,0 37,0 (35,0) (48,6) (194,6)
1V. Déficit (-) o Superévit (+) (I =11 +111) (11.450,0) (10.080,0) (8.102,0) (12,0) (19,6)
V. Financiamiento (A + B + C) 2/ 11.450,0 10.080,0 8.102,0 (12,0) (19,6)
A. Crédito externo neto 3.244,0 3.675,0 4.113,0 13,3 11,9
Desembol sos 5.102,0 5.731,0 7.812,0 12,3 36,3
Amortizaciones 1.858,0 2.056,0 3.699,0 10,7 79,9
B. Crédito interno neto 5.713,0 6.638,0 4.474,0 16,2 (32,6)
Desembol sos 12.003,0 12.006,0 12.846,0 0,0 7,0
Amortizaciones 6.290,0 5.368,0 8.372,0 (14,7) 56,0
C. Privatizaciones 87,0 748,0 0,0 759,8 (100,0)
D. Otros 2.406,0 (981,0) (485,0) (140,8) (50,6)
V1. Déficit como porcentaje del PIB (7,5) (5,8) (4,1) (22,6) (29,1)

(proy.) Proyeccion.
n.a. No aplicable.

1/ En el afio 2001 incluye ingresos por mayor gestion de la DIAN.
2/ Ademés de este financiamiento el gobierno asume los costos de la reestructuracion del sistema financiero presentados en el Cuadro 28.
Fuente: Confis.
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aumento cercano a 1,0% del PIB en € valor supera
vit, gracias a mejor desempefio en las finanzas de las
entidades relacionadas con la actividad petrolera, que
han recibido rentas extraordinarias debido & buen ni-
vel de los precios externos del crudo. Frente a 1999,
Ecopetrol registré un aumento en el superavit de 0,2%
del PIB y el Fondo deAhorroy Estabilizacion Petrole-
ra (FAEP) recibi6 aportes adicionales por 0,5% del
PIB. Con estos nuevos aportes, el saldo de los recur-
sos ahorrados en el FAEP ascendi6 a $2.509 mm. A
diferenciade Ecopetrol y el FAEP, la seguridad social
present6 algunos signos de deterioro que se expresa
ron en una disminucion de 0,3% del PIB en e vaor
del superavit fiscal del sector. Lacausaméasimportan-
te de este deterioro eslareduccidn de los aportes para
las unidades de salud y pensiones, especia mente por
€l proceso de desafiliacion observado y por laimposi-
bilidad legal del Instituto de los Seguros Sociaes para
vincular nuevos usuarios a los servicios de salud.

Dos de las hormas en materia fiscal aprobadas du-
rante el afio 2000 fueron laley dereformatributaria
(Ley 633 de 2000) y la ley de saneamiento fiscal
territorial (Ley 617 de 2000). Ambas normas ten-
dran incidencia en las finanzas nacionales y en las
del sector publico regional y local a partir del afio
2001. En particular, laley de reformatributaria es-
tableci6 de manerapermanente el impuesto alastran-
sacciones financieras, elevé en un punto la tarifa
general del impuesto a valor agregado e introdujo
algunos gjustes en la legislacion tributaria, con el
propésito de reducir €l contrabando y los niveles de
evasion. Asi mismo, la ley establecié algunos in-
centivos para promover €l desarrollo cientifico y
tecnol6gico, y concedié una amnistia para los acti-
vOs en moneda extranjera, poseidos en el exterior,
gue no hubiesen sido declarados.

Por su parte, laley de saneamiento fiscal categorizo
los departamentos y municipios del pais tomando
como base el nimero de habitantes y los ingresos
corrientes de libre destinacidn, los cuales corres-
ponden a la porcion de las rentas no atadas a fines
especificos determinados por normas anteriores.
Esta ley igualmente establecid que los gastos de
funcionamiento territorial deben financiarse conlos

66

ingresos de libre destinacién de acuerdo con los to-
pes maximos que alli se definen para las diferentes
categorias delos departamentosy municipios. Laley
tambiénfijé limitesa gasto defuncionamiento delas
asambleas, concejos, contralorias y personerias y
sefial 6 nuevas condiciones parala creacion de muni-
cipios. Finalmente, mediante esta ley se permitio el
otorgamiento de garantias por parte de la Nacién,
cuando los préstamos contraidos por las entidades
territoriales con | os establecimientos de crédito, ten-
gan como proposito el desarrollo de programas de
gjuste fiscal. El otorgamiento de estas garantias que-
dd sujeto a cumplimiento de una serie de requisitos,
dentro de los que se pueden mencionar, la gjecucién
del programade gjuste fiscal y lajustificacion de que
laentidad territorial no cuenta con los recursos sufi-
cientes pararealizar dicho gjuste.

2. Perspectivas fiscales para 2001

Para el afio 2001 el Confis proyecta un déficit con-
solidado de 2,8% del PIB, el cua esinferior en 0,6%
del PIB respecto al valor registrado en el afio 2000.
Como se observa en el Cuadro 28, esta proyeccion
revela un gjuste cercano a 1,0% del PIB en las fi-
nanzas del sector publico no financiero (SPNF) y
un aumento de 0,5% del PIB en |os costos de rees-
tructuracion financiera. Lareduccién del déficit fis-
cal del SPNF dependera, en gran medida, del éxito
de las reformas adoptadas durante el afio 2000y de
laaprobacion por parte del Congreso de la Republi-
cade las reformas en estudio y de las que presente
el gobierno alo largo del afio.

A nivel sectorial, se estima un déficit de 4,1% del
PIB parael Gobierno Nacional Central y un supera-
vit de 1,6% del PIB parael RSP. Frente al afio 2000,
estas estimaciones implican una reduccion cercana
a dos puntos del PIB en el tamafio del déficit del
gobierno y una caida de 0,7% del PIB en el supera-
vit del RSP, El deterioro en lasfinanzas del RSPesta
asociado a la reduccién del superavit proyectado
para Ecopetrol y el FAEP, el cual supone una caida
en los precios externos del crudo y la disminucién
de los volumenes de produccion diarios, por la de-
clinacion de los campos petroleros de Cusiana y
Cupiagua.



El desempefio de las finanzas del Gobierno Nacional
Central en 2001 estara sujeto a éxito de la reforma
tributaria aprobada a finales del afio anterior, al igual
gue alagjecucion de las leyes expedidas y de las que
vayan aexpedirse con €l fin de moderar el crecimien-
to del gasto. Por el lado de los ingresos, se proyecta
un crecimiento de 30,0% en el recaudo de impues-
tosy unacaidade 72,4% en lasrentas no tributarias.
El dinamismo de los ingresos por impuestos esta li-
gado alarecuperacion de laactividad econdmicay a
|os recaudos adicional es derivados de lareforma, los
cuales se estiman en 1,2% del PIB anual. Los gastos
registrardn un crecimiento de 13,5% en intereses,
15,1% en funcionamiento y de 20,6% en inversion.
Enél interior del funcionamiento, los servicios persona
les creceran 15,2%, los gastos generales 18,6% vy las
transferencias 14,8%. El préstamo neto se proyecta en
$752 mm de los cuaes se destinaran $351 mm a pago
de las compras garantizadas de energia de Corelca,
y $420 mm a préstamos para cubrir €l servicio de la
deudadeUrr4, Emcali y laempresaMetro de Medellin
(Cuadro 29).

La financiacion del déficit del Gobierno Nacional
recaerd sobre los recursos del crédito. El endeuda-
miento externo neto ascendera a $4.113 mm, produc-
to de desembolsos por $7.812 mm y amortizaciones
por $3.699 mm. Por su parte, €l endeudamiento inter-
no neto alcanzard $4.474 mm, que se originan en des-
embolsos por $12.846 mm y amortizaciones por
$8.372 mm. Los principales instrumentos de deuda
interna serén los TES con colocaciones brutas por
vaor de $11.900 mm.

Dentro del conjunto de medidas necesarias para es-
tabilizar las finanzas publicas en el mediano plazo,
valelapenamencionar el Proyecto deActo Legidlati-
vo, que modifica el sistema de transferenciasterrito-
riales, y las reformas a sistema de pensiones y a
régimen tributario departamental y municipal. El Pro-
yecto de Acto Legislativo actualmente se encuentra
sometido a consideracion del Congreso de la RepU-
blicay su aprobacion debe ser complementada con
lamodificacién delaLey 60 de 1993, que eslanor-
ma reglamentaria de las transferencias por situado
fiscal y participaciones municipales. La reforma
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pensional constituye la principal herramienta para
recuperar laviabilidad financieradel sistemade se-
guridad social en Colombia, €l cual en los Ultimos
afios ha mostrado claros signos de deterioro,
especialmente por el debilitamiento del Instituto de
los Seguros Sociales.

Al lado delareformaal sistemade transferencias, €l
gobierno pretende impulsar un proyecto de ley que
fortalezcala capacidad fiscal delas entidadesterrito-
riales. Con la aprobacion de este proyecto, €l gobier-
no quiere otorgar un mayor grado de autonomia
tributaria alos departamentosy municipiosy a mis-
mo tiempo, simplificar el nimero de tributos y los
procedimientos administrativos del régimen imposi-
tivoterritorial.

3. Finanzas territoriales

Aungue no estradicional lainclusién de unaaparta-
do sobre finanzasterritoriales en el informe, en esta
oportunidad se considerd necesario realizar unades-
cripcion sobre |os aspectos mas importantes de las
finanzas subnacionales, las cuales se han desarro-
Ilado en medio de un proceso de descentralizacion
fiscal, gue ha mostrado algunas debilidades, tanto
por sus efectos sobre el fisco nacional como por
los problemas que ha generado en las finanzas
departamentalesy municipales. Estadescripcion re-
sulta particularmente oportuna en momentos en que
se estudian reformas econémicas que afectaran el
desempefio fiscal de todoslosnivelesdegobiernoy
cuando existen expectativas sobre |os resultados de
laaplicacion de laley de saneamiento fiscal territo-
rial descrita anteriormente.

Para iniciar, es necesario anotar que € déficit fiscal
de los gobiernos territoriales ascendio de 0,5% del
PIB en 1990 a 1,3% del PIB en 1999. Como se ob-
serva en e Cuadro 30, el deterioro fiscal de estos
niveles de gobierno se hizo explicito apartir de 1996,
especialmente porgue |0s mayores ingresos prove-
nientes de | as transferencias nacionales, las regalias
petrolerasy las rentas propias, no fueron suficientes
para compensar laexpansion del gasto que generé el
desarrollo de las normas sobre descentralizacion fis-
cal. Mientras los ingresos regionales y local es pasa-



CUADRO 30

SITUACION FISCAL DE LOS GOBIERNOS SUBNACIONALES 1/
DEFICIT O SUPERAVIT COMO % DEL PIB

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Ingresos totales 7,6 7,8 8,0 8,3 8,7 9,6 10,6 11,6 11,3 12,9
Tributarios 2,1 2,1 2,1 2,2 2,3 2,4 2,5 2,6 2,6 2,9
Otros 5,5 5,7 580 6,1 6,4 7,2 8,1 9,0 8,7 10,0
Gastos totales 8,1 8,1 8,1 8,8 9,5 9,7 11,8 12,4 12,3 14,2
Intereses 0,5 0,6 0,8 0,5 0,6 0,7 0,8 0,8 0,9 0,9
Servicios personales 3,3 3,8 3,4 3,4 3,5 3,6 3,9 8,8 4,6 5,1
Transferencias 0,5 0,4 0,3 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5
Capital 2,0 2,0 2,0 2,2 2,6 2,3 3,0 3,5 2,7 3,2
Otros 1,8 1,8 1,6 2,3 2,5 2,7 3,6 3,6 3,5 4,5
Deficit (-) o Superévit (+) 2/ (0,5) (0,3) (0,1) (0,5 (0,8) (0,1) (1,2) (0,8 (1,0 (1,3)

1/ Incluye gobiernos centrales y entidades descentralizadas.

2/ Este célculo no incluye empresas territoriales y se basa en ejecuciones presupuestales. No coincide con el déficit correspondiente presentado en el

Cuadro 28 que incluye empresas y se calcula a partir del financiamiento neto.

Fuente: Banco de la Republica

ron de representar €l 9,6% del PIB en 1995 al 12,9%
en 1999, los gastos de operaciones efectivas en €
mismo periodo ascendieron de 9,7% del PIB a14,2%
del PIB.

El deterioro fiscal observado en la segunda mitad de
ladécadadel afio noventatuvo expresion enlosnive-
les de endeudamiento de varios departamentosy mu-
nicipios del pais. En los cuadros 31y 32 se presen-
tan los saldos de la deuda interna para | os gobiernos
central es departamentales y las municipios capitales
durante el periodo 1990-1999. Alli se observa el au-
mento generalizado en los nivel es de endeudamiento
departamental, especialmente en los casos del Valle,
Antioquia, Cundinamarca y Santander. Asi mismo,
se observa unaexpansion significativaen € saldo de
la deuda interna de ciudades como Cali, Bogota,
Medellin, Barranquilla, Cartagena, |baguéy Manizales.

El excesivo endeudamiento ha llevado a varios go-
biernos territoriales a una situacién de crisis fiscal y
financieray ala adopcion de severos programas de
gjuste, muchos de los cuales se han desarrollado con
la ayuda financiera del Gobierno Nacional, a través
delo que se conoce como planes de desempefio terri-

68

torial. En materia legislativa se han adoptado medi-
das importantes para controlar el crecimiento de la
deuda, frenar el crecimiento del gasto y conformar
el ahorro necesario parafinanciar el pasivo pensional
delas entidades territoriales.

La Ley 358 de 1997 estableci6 limites a endeuda-
miento tratando de asegurar gque la contratacion de
nueva deuda no excedala capacidad de pago de cada
entidad territorial. De acuerdo con la ley, esta capa-
cidad de pago debe medirse como la relacién entre
los intereses de la deuda y el ahorro operacional, el
cual corresponde a la diferencia entre los ingresos
corrientes y los gastos de funcionamiento y transfe-
rencias. La definicién precisa de este tipo de ingre-
sos, de los intereses de la deuday de las situaciones
en que las entidades territoriales requieren autoriza-
cion para contratar nueva deuda, quedd consignada
en el Decreto Reglamentario 696 de 1998.

Laley de saneamiento fiscal territorial categorizd las
entidades territoriales tomando como criterios la po-
blaciény el valor de los ingresos corrientes de libre
destinacidn. Asi mismo, laley establecid limitesalos
gastos de funcionamiento de los departamentos,
municipios, concejos, asambleas, contralorias y



CUADRO 31

SALDOS DE LA DEUDA PUBLICA INTERNA DE LOS DEPARTAMENTOS
(MILLONES DE PESOS)

Departamento 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Valle del Cauca 20.644 30.924 40.133 67.767 89.075 133.117 280.358 365.520 442.106 562.468
Antiogquia 26.752 46.830 40.398 44.268 56.896 88.466 167.206 309.058 358.604 338.197
Cundinamarca 4.822 8.673 11.153 27.805 43.491 45.780 54.383 93.108 105.237 197.012
Santander 4.918 5.668 6.626 9.951 33.229 43.023 100.305 108.632 107.613 189.128
Atléantico 3.771 3.591 2.670 10.511 28.479 33.025 53.499 74.183 95.590 96.408
Casanare 0 0 0 3.676 924 7.023 12.223 91.950 93.178 95.622
Tolima 254 555 897 9.275 8.812 17.289 25.334 45.922 44.661 69.182
Bolivar 1.915 3.300 8.755 16.849 23.647 44.942 38.860 43.119 46.838 66.463
Huila 5.051 5.317 5.099 7.254 22.417 24.122 29.695 39.866 40.304 58.510
Coérdoba 0 1.828 2.240 2.948 8.284 11.701 9.401 22.798 34.081 49.189
Risaralda 3.769 4.836 4.624 5.865 14.068 16.986 20.517 41.964 49.034 46.157
Meta 2.421 2.576 4.350 9.313 24.376 21.790 21.135 35.442 34.931 45.076
Cauca 3.037 2.943 3.890 4.738 5.681 9.129 17.581 22.815 44.509 45.021
Magdalena 0 0 5.109 6.550 8.400 8.517 16.833 22.607 33.277 44.442
La Gugjira 2.094 2.209 3.520 17.532 23.795 22.590 26.354 30.902 34.594 44.212
Norte de Santander 1.604 1.748 1.778 5.001 10.468 16.291 23.708 32.079 34.672 39.034
Narifio 708 1.057 1.378 3.029 7.720 10.736 14.292 27.544 28.671 33.981
San Andrés

y Providencia 0 1.100 1.724 1.576 4.955 2.616 9.620 14.475 23.551 25.693
Caldas 2.108 1.666 2.592 5.192 11.497 15.839 18.847 22.167 22.879 23.099
Cesar 633 655 1.563 4.574 8.561 12.757 19.880 22.240 22.062 22.114
Boyaca 2.013 1.823 3.163 6.728 8.546 11.157 9.681 23.260 21.658 20.859
Arauca 0 3.591 0 34.523 35.500 33.833 31.717 35.312 27.644 19.795
Putumayo 0 0 1.385 2.318 2.990 5.924 9.427 11.583 15.910 16.392
Chocé 815 792 0 0 5.011 8.424 9.757 10.542 10.445 15.113
Caqueta 24 477 265 250 1.438 2.325 3.727 6.662 10.478 11.271
Quindio 1.144 960 710 2.720 4.948 6.027 5.369 5.809 8.705 8.495
Sucre 988 1.087 2.500 4.051 4.702 6.217 5.935 5.727 6.012 5.652
Amazonas 0 0 0 0 14 153 83 2.172 3.313 2.888
Guaviare 167 92 84 488 307 560 263 295 2.432 1.979
Guainia 0 0 0 0 0 300 0 300 760 760
Vaupés 0 0 0 78 64 38 20 20 275 275
Vichada 0 0 0 0 0 0 0 0 300 225
Total 89.651 134.298 156.607 314.829 498.293 660.695 1.036.009 1.568.073 1.804.321 2.194.713

Fuente: Contraloria General de la Republica.

personerias, definid las condiciones paralacreacion
de municipios y permitié la concesién de garantias
por parte de la Nacion para aquellos créditos contra-
tados por las entidadesterritoriales, con €l fin derea-
lizar programas de gjuste fiscal.

Laley 549 de 1999 cred el Fondo Nacional de Pen-
siones Territoriales (Fonpet), el cual constituye un
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mecanismo de ahorro de largo plazo para atender
los pasivos pensionales de las entidades territoria-
les. Este Fondo se alimenta con recursos de la Na-
cion, de los departamentos, los municipios y con
otro tipo de rentas definidas de manera especifica
en la ley. Los recursos aportados por la Nacion
provienen del 70,0% del recaudo del impuesto de
timbre, el 10,0% del valor de las privatizaciones y



CUADRO 32

SALDOS DE LA DEUDA PUBLICA INTERNA DE LOS MUNICIPIOS CAPITALES
(MILLONES DE PESOS)

Capital 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Santiago de Cali 11.519 26.019 38.778 60.504 112.817 166.827 264.305 320.976 352.395 417.647
Bogota, D.C. 45.095 68.226 78.612 129.510 207.130 257.864 321.919 381.353 367.228 410.640
Medellin 15.209 17.198 29.021 54.597 88.080 111.971 153.854 162.914 183.084 243.664
Barranquilla 2.299 5.660 20.396 30.644 53.734 56.620 64.700 103.642 163.280 166.143
Cartagena 2.272 1.562 8.311 32.711 44.662 53.637 52.381 71.998 64.367 67.179
Ibagué 0 855 2.175 2.381 5.804 9.014 18.271 33.406 39.154 62.849
Manizales 1.395 1.577 2.280 6.754 12.817 35.313 25.179 35.403 42.362 62.544
Bucaramanga 1.793 1.718 1.919 4.567 20.529 45.649 46.238 50.903 47.486 26.244
Pereira 1.412 3.398 5.075 8.257 13.087 15.469 21.654 25.185 25.651 22.750
Valledupar 1.155 1.666 2.036 3.994 6.048 5.424 6.678 6.162 13.277 20.945
Neiva 0 0 2.040 3.487 3.387 4.485 8.648 16.943 17.875 19.402
Monteria 454 501 677 2.726 5.165 5.142 11.300 11.385 15.197 17.663
Santa Marta 892 1.190 2.849 8.213 15.292 8.517 16.833 11.776 13.704 15.064
Villavicencio 610 715 868 743 3.061 8.185 7.380 19.760 14.420 14.839
Pasto 1.072 1.339 1.293 2.529 2.362 2.507 7.754 10.312 12.410 14.090
Arauca 5.424 6.726 7.222 4.967 3.691 6.653 9.577 13.520 12.539 12.293
Popayan 1.640 1.874 1.565 1.810 3.776 3.362 4.953 10.444 12.912 11.359
Tunja 847 1.048 1.800 2.287 5.166 9.026 7.911 11.130 11.124 11.109
Armenia 870 1.126 732 1.555 1.503 1.730 5.829 8.457 8.680 10.687
Sincelejo 304 351 776 1.702 4.627 4.623 5.564 4.391 9.565 9.427
Clcuta 2.792 2.761 2.107 3.916 4.827 5.142 3.555 6.460 7.993 9.156
Florencia 103 345 1.548 2.070 2.143 2.749 3.465 4.311 6.453 7.439
Quibdd 0 0 0 0 1.902 1.643 2.264 4.264 4.163 4.217
Yopal 0 0 0 945 1.503 3.549 4.332 4.501 4.431 3.560
San José del Guaviare 0 0 0 0 627 847 1.922 3.006 3.160 2.991
Riohacha 335 410 871 2.518 2.985 3.140 5.379 5.083 4.352 2.934
Mocoa 25 25 125 195 399 423 400 1.291 1.022 1.109
Leticia 0 77 65 128 224 470 634 686 644 561
Mita 0 0 0 0 51 185 204 204 465 449
Puerto Inirida 0 0 0 0 0 0 200 200 163 163
Puerto Carrefio 0 0 0 50 50 41 34 34 34 34

Total 97.517 146.364 213.141

373.761 627.448

830.209 1.083.318 1.340.100 1.459.592 1.669.149

Fuente: Contraloria General de la Republica

capitalizaciones y del 20,0% del valor de los bienes
cuyo dominio se extinga a favor de la Nacién.

Si bien todas estas medidas han tenido como prop6-
sito sanear las finanzas de los gobiernos subna-
cionales, alln se requiere un esfuerzo adicional para
superar muchas de las limitaciones del actual marco
normativo, las cuales afectan el comportamiento de
los ingresos, los gastos y la deuda territorial. Un es-
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fuerzo en esta direccidn tiene més relevancia si se
reconoce que, en alguna medida, el desorden fiscal
actual puede estar asociado ala propia Constitucion
Politicade 1991, y al marco legal anterior y posterior
a ella, que ha propiciado una gestién inconsistente
con €l objetivo de estabilidad fiscal.

Paratratar de entender algunas de estas limitaciones,
es necesario recordar que la Constitucion Politicade



1991 fortaleci6 & proceso de descentralizacion fiscal,
el cua se habiainiciado a mediados de la década del
ochenta con la cesién alos municipios de un porcen-
tgjedel producto anual del impuesto a valor agregado.
En los articulos 356 y 357 de la nueva Carta Politica
se establecié el marco genera para la asignacién de
funcionesentrelosdistintosnivelesdegobiernoy para
ladistribucion delastransferencias del nivel nacional
-situado fiscal y participacionesmunicipales- hacialas
regiones. Lareglamentacion precisasobrelaformaen
gue se deben calcular, distribuir y gastar estastransfe-
rencias quedoé consignada en la Ley 60 de 1993.

De acuerdo con la Constitucién y la ley, mientras €l
situado fiscal debe cubrir de manera exclusiva los
gastosde educacion y salud, |as parti ci paciones muni-
cipales deben financiar diferentes tipos de activida-
des, como las de educacion y salud, recreacion y
deporte, culturay aprovechamiento del tiempo libre,
entre otras. La distribucién del situado fiscal se rea
lizatomando en consideracion un criterio territorial,
la demanda actual y potencial de los servicios de
salud y educacion y unos criterios de eficienciafis-
cal y administrativa. Parala distribucién territorial
de las participaciones se tiene en cuenta el nimero
de habitantes con necesidades basi cas i nsatisfechas,
el grado de pobrezarelativa de las municipalidades,
y unaserie de criterios adicional es como poblacion,
eficienciafiscal y administrativay necesidades b&
sicas insatisfechas.

En términos generales, las reformas en materia de
descentralizacién fiscal tuvieron como objetivos ba-
sicos la desconcentracion del gasto naciona vy €l
mejoramiento delacoberturay eficienciaen laprovi-
sion de bienes y servicios publicos. Como ya se
anoto, estas reformas dieron lugar a un traslado de
funciones del nivel nacional central hacialos depar-
tamentos y municipios y una modificacion impor-
tante a sistemade transferencias nacionales, no solo
por el aumento en el volumen de recursos cedidos por
laNacion, sino por laintroduccidn de nuevos criterios
para su distribucion territorial y para su uso.

Desde otro angulo, las reformas de |os afios noventa
no concedieron un mayor grado de autonomiaregio-
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nal porgue no establecieron las condiciones para la
generacion de nuevasrentasni ledieron libertad alos
gobiernos subnacionales paramanejar de maneradis-
crecional los recursos transferidos por el gobierno.
Con estas reformas, |0s gobiernos subnacional es de-
bieron asumir nuevas funciones y responsabilidades
de gasto sin disponer de un esquema tributario ade-
cuado que les permitiera mejorar significativamente
sus recaudos. En ese sentido, es bueno anotar que €l
desarrollo del proceso de descentralizacion no dio
lugar a una revision profunda de la legislacion
tributaria territorial, la cual conserva en esencia €
esquema bésico establecido por la Ley 14 de 1983.
Este esquema se caracteriza por la existencia de un
gran nimero de tributos con bagjo potencial de recau-
doy por laexistenciade rentas parcialmente atadas a
la financiacién de actividades de gasto previamente
definidas en las normas.

L a destinacién especifica de varios impuestos hali-
mitado las posibilidades de mejorar el recaudo toda
vez que cualquier esfuerzo por incrementar su nivel,
no se reflgja, de manera simultanea, en el monto de
recursos de libre disposicién delos gobiernosterrito-
riales. Con lalegislacion vigente, los concegjosy las
asambleas pueden modificar las tarifas de algunos
impuestos dentro de ciertos rangos definidos por la
ley. Ello, sin embargo, tampoco asegura la amplia-
cién de los niveles de recaudo debido alosinconve-
nientes técnicos derivados del aumento generalizado
delastarifasimpositivasy alas presiones de grupos
de interés que obstaculizan la adopcidn de este tipo
de politicas.

Laslimitaciones que el esquemaimpone alagenera-
cion de nuevos ingresos, conjuntamente con la exis-
tenciade rentasy transferencias atadas, hallevado a
gue los gobiernos subnacional es desarrollen una ca-
rrera de endeudamiento, que se favorece por €l dise-
fio de planes de ayuda o de rescate financiero por
parte del Gobierno Nacional. En un contexto en €
que el Gobierno Nacional acude de manerafrecuente
al rescate financiero de las entidades en crisises bas-
tante probable que se desarrolle un proceso de
endeudamiento generalizado que no es producto de
un manejo fiscal responsable por parte de |as autori-
dadesregionalesy locales.



Desde el punto de vista de lasfinanzas nacionales, la
profundizacién del proceso de descentralizacion sig-
nificé una pérdida de control sobre los ingresos del
Gobhierno Central, puesto quelaConstituciény laley
ataron el monto de las transferencias regionalesalas
rentas corrientes de la Nacion. En un esquema como
este cualquier esfuerzo en materia tributaria necesa-
riamente conlleva la creacion de nuevo gasto, ha-
ciendo que las politicas de gjuste fiscal basadas en
aumentos en los ingresos resulten poco efectivas en
laprécticapara estabilizar las finanzas.

Con relacion aladistribucion de competenciasy res-
ponsabilidades de gasto, las reformas sobre descen-
tralizacién no condujeron aque el Gobierno Nacional
se liberara de compromisos de gasto regional diferen-
tes a las transferencias. Tanto en el presupuesto de
funcionamiento como en el de inversidn se continua-
ron incluyendo partidas para atender gasto regional.
En un trabgjo reciente del Banco de la Republica, se
mostré cémo a lo largo de la década del noventa el
presupuesto de inversion del gobierno experimentd
un proceso de atomizacién que es reflejo deladupli-
cidad de funciones de gasto entre el Gobierno Cen-
tral y las regiones. Para tomar una idea de la dimen-
sién de este proceso, basta sefialar que en el afio 1998,
el 82,0% delos proyectos incluidos en € presupuesto
deinversion eran partidas destinadas afinanciar gasto
detipo regional.

Para finalizar, es bueno destacar los esfuerzos re-
cientes que se han hecho en materia legislativa para
tratar de adecuar las normas que afectan las finanzas
publicasalosretos queimpone el proceso de descen-
tralizacién fiscal. No obstante, es preciso reconocer
que alin falta mucho por hacer, especiamente en lo
relativo a régimen tributario territorial, €l cual debe
enmendarse teniendo en cuentalaslimitacionesdela
legislacion vigente y la necesidad de acomodar las
normas a un sistema fiscal descentralizado. En ma-
teria de gasto, lamodificacion de la Ley 60 de 1993

% Iregui, A. M.; Ramos, J. E.; Saavedra, L. A. (2001). “Andli-
sis de la descentralizacion fiscal en Colombia’, documento
de trabajo, Banco de la Replblica, SGEE.
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debe conducir a unarevision cuidadosa de los crite-
rios que sirven de base para realizar la distribucion
territorial y el uso de las transferencias nacionales.
Asi mismo, larevision de estaley debe conducir ala
definicion precisa de las competencias de cada uno
de los niveles de gobierno para evitar 1os problemas
asociados ala duplicidad de funciones que se obser-
varon alo largo de la década anterior.

F. PROGRESO EN EL PROGRAMA DE
AJUSTE

Como se ha venido mencionando en los anteriores
informes, el gobierno dentro de su estrategiade ajus-
te y recuperacion de la economia acordd un pro-
grama macroeconémico con €l Fondo Monetario
Internacional, el cual se basa en mantener una dis-
ciplina monetaria, una reestructuracion del sistema
financiero, una reduccion del déficit fiscal y una
politica de financiamiento externo compatible con
el gjuste macroeconémico. Para cumplir con estos
objetivos y garantizar el cumplimiento del progra-
ma se disefiaron unos criteri os de desempefio trimes-
trales sobre i) las reservas internacionales netas
(RIN); ii) los activos domésticos netos (ADN) del
Banco dela Republica; iii) €l balance global del sec-
tor publico consolidado, y iv) |os desembol sos netos
de deuda externade corto, mediano y largo plazo del
sector publico.

Como se puede observar en el Cuadro 33, la politica
macroecondmica anteriormente descrita ha permiti-
do cumplir con los criterios de desempefio en lo co-
rrido del programa. Es de resaltar que el programa
considera cierta flexibilidad sobre los limites de las
variables mencionadas, a través de gjustes que se
pueden aplicar en circunstancias especiales. En par-
ticular, en el Cuadro 33 se presentan los criterios de
desempefio trimestral originalmente definidos en el
programa macroeconémico Yy los resultados obser-
vados con cifras disponibles hasta el mesde diciem-
bre de 2000.



En el afio 2000 se cumplié con todas las metas fija-
das en el acuerdo macroeconémico. El limite mini-
mo de las RIN, sin aplicar gjustes, se super6 en
todos|ostrimestres con excepcion de junio, en don-
de el nivel observado de reservas superé el limite
minimo una vez aplicados los gjustes. En cuanto a
criterio de desempefio de los ADN, que establece
un tope maximo para los mismos, éste se cumplio
para los meses de marzo, septiembre y diciembre
sin aplicar los agjustes. En el mes de junio, €l valor
delosADN se ubicé por debajo del tope correspon-
diente una vez aplicados | os gjustes.
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Respecto al criterio de desempefio del déficit del sector
publico consolidado, que establece un tope maximo
para el déficit acumulado en cada trimestre, se ob-
serva que en todos los trimestres € valor de dicho
déficit fue inferior a tope establecido en el acuerdo.

Por ultimo, los desembol sos netos de deuda externa
de corto, mediano y largo plazo, acumulados desde
el primero de enero de 1999, han sido inferiores en
todos los trimestres respecto a los topes estableci-
dos en el programa, aln sin incluir ninguno de los
gjustes que serian posibles dado €l atraso en € pro-
grama de privatizaciones.



CUADRO 33

CRITERIOS DE CUMPLIMIENTO DEL PROGRAMA CON EL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL

Diciembre 31 de 1999 Marzo 31 de 2000
Programa Obser- Dife- Programa  Obser- Dife-
FMI vado rencia FMI vado rencia
@) ()  (b)-@) (@) () (b)-@
Nivel minimo
Reservas internacionales netas (RIN)
(Millones de ddlares) 7.850 8.116 266 8.150 8.254 104

Nivel minimo gjustado

Reservas internacionales netas (RIN) 7.850 8.116 266 7.551 8.254 703
(Millones de délares) 1/

Nivel maximo
Activos domésticos netos (ADN)
(Miles de millones de pesos) (7.650) (6.898) 752 3/ (8.950) (9.789) (839)

Nivel maximo gjustado
Activos domésticos netos (ADN) (7.650) (6.898) 752 (7.722) (9.789)  (2.067)
(Miles de millones de pesos)

Nivel minimo
Balance del sector plblico consolidado
desde € 1 de enero de 1999
(Miles de millones de pesos) (9.150) (8.271) 879 (11.550) (7.366)  4.657

Nivel méximo
Desembol sos netos acumul ados de deuda externa
de corto plazo del sector publico
desde el 1 de enero de 1999 (Millones de dolares) 382 368 (14) 70 56 (382)

Nivel méximo
Desembol sos netos acumul ados de deuda externa
de mediano y largo plazo del sector publico
desde el 1 de enero de 1999 (Millones de dolares) 2.450 1.766 (684) 2.600 2.355 (309)

Nivel méximo gjustado
Desembol sos netos acumul ados de deuda externa
de mediano y largo plazo del sector publico
desde el 1 de enero de 1999 (Millones de dolares) 2.450 1.766 (684) 2.793 2.355 (438)

1/ Noincluye el guste por desempefio de 1999.

2/ Valor estimado, puesto que alin no se cuenta con la informacion de deuda externani de movimiento de activos en el exterior del
sector publico para el cierre dejunio. Se estima por tanto un faltante de financiamiento externo plblico mayor a US$900 m.

3/ Indica incumplimiento de la meta antes de tener en cuenta las exenciones técnicas. Una vez tenidas en cuenta, todos los criterios de
desempefio se cumplen.

Fuente: Banco de la Republica y Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, Acuerdo Extendido de Colombia con & Fondo

Monetario Internacional, 1999.
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Junio 30 de 2000 Septiembre 30 de 2000 Diciembre 30 de 2000

Programa  Obser- Dife- Programa  Obser- Dife- Programa Obser- Dife-
FMI vado rencia FMI vado rencia FMI vado rencia
(a) (b) (b) - () (@ (b) (b) - () (a) (b) (b) - ()
8.350 8.335 (15) 8.250 8.496 246 8.570 8.822 252
7.450 8.335 885 7.350 8.496 1.146 7.670 8.822 1152 2/
(9.050) (8.718) 332 3/ (8.500) (9.543) (1.043) (7.100) (7.374) (274)
(7.205) (8.718)  (1.513) (6.655) (9.543) (2.888) (5.255) (7.374) (2.119)
(13.300) (8632)  4.668 (13.700) (9.073) 4.627 (14.550) (14.133) 417
70 56 (24 70 2 (68) 70 0 (70)
2.750 2.247 (503) 3.200 2.587 (613) 3.500 2.958 (542)
3.383 2.247 (1.136) 4.318 2.587 (1.731) 4.893 2.958 (1.934)
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v

RESULTADOS DE LA INFLACION Y TENDENCIAS BASICAS

A. CONSIDERACIONES GENERALES

Lainflacién anual a consumidor paradiciembre de
2000 fue de 8,7%, por debajo de la meta de infla-
cion del 10,0% establecidapor el Banco de laRepu-
blica para ese afio. Con la cifra del afio 2000 se
completan cuatro afios consecutivos con unainfla-
cion observada muy cerca o por debajo de la meta
deinflacién definidapor las autoridades monetarias.
De igual manera, con esta cifra se cumple una dé-
cada de reduccién précticamente ininterrumpida de
lainflacién en Colombia desde niveles cercanos a
30,0% a niveles inferiores al 10,0% (Gréfico 51).
De hecho, con el desempefio de |os precios durante
el afio pasado se puede afirmar que €l pais consoli-
dé las ganancias en materia de reduccion de lain-

GRAFICO 51
INFLACION OBSERVADA Y META DE INFLACION
(PORCENTAJE)
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[ M eta de inflacion —— Inflacién observada

Fuente: DANE y Banco de |a Republica, SGEE.
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flacion que se habian logrado en 1999 y dej6 de
formar parte de la lista de economias con inflacio-
nes altas.

La consolidacion de la inflacion de un digito en el
afo 2000, y la reduccién de su nivel frente a 1999
(9,2%) resulta particularmente importante si setiene
en cuenta que se dio en un contexto de recuperacion
econdémica. Esto fue posible gracias a la definicion
de una politica monetaria prudente que siempre tuvo
como objetivo lograr la estabilidad de preciosy per-
mitir el cumplimiento de la meta de inflacion, pero
cuidandose de facilitar la recuperacion de la econo-
mia. Como se menciond extensamente en el capitulo
sobre la politica macroeconémica, la estrategia mo-
netaria se sustento en el sostenimiento de unatasade
interés de intervencion compatible con el crecimien-
to, pero que igualmente tenia en cuenta su efecto
sobre los precios y la evolucién de las condiciones
externas. La estrategia igualmente supuso la defini-
cion de metas de expansién monetaria que tuvieran
en cuenta los efectos del impuesto a las transaccio-
nes sobre la demanda de efectivo y cuentas corrien-
tes. De esta forma, se logré mantener alo largo del
ano unas tasas de interés reales de mercado positi-
vas, pero que en el caso de las tasas pasivas fueron
inferiores alos niveles histéricos promedio.

Lareduccion de las expectativas deinflacion fueun
factor importante que facilité la mayor estabilidad
de precios en un ambiente de crecimiento. Esta re-
duccion se ha dado paulatinamentey alapar con la
disminucién delainflacion como lo sefialan los resul-
tados de la encuesta de expectativas que realiza €l
Banco delaRepublicatrimestralmente (Gréfico 52).
Si bien lareduccion de las expectativas no ha condu-



GRAFICO 52
INFLACION OBSERVADA Y EXPECTATIVAS DE INFLACION

REGISTRADAS EN EL PRIMER SEMESTRE DE CADA ANO
(PORCENTAJE)
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cido a un desmonte total de los mecanismos de
indexacion, los cuales en algunos casos como €l de
los regjustes de salarios del sector publico han resul-
tado fortalecidos por recientes fallos de la Corte, si
ha permitido que estostengan cadavez més en cuenta
las metas de inflacién establecidas por la autoridad
monetaria.

La reduccion de las expectativas de inflacion esta
permitiendo que surja un circulo virtuoso entre ellas
y lainflacion observada que facilitael cumplimiento
de las metas y aumenta la credibilidad de la politica
monetaria. Este circulo virtuoso permite reducir €l
costo de corto plazo en materia de crecimiento que
eventual mente acarrean las estrategias de desinflacién
Yy que surge cuando éstas no son correctamente antici-
padas por los mercados o carecen de credibilidad
ante ellos y por lo tanto no conducen a moderacion
en los regjustes en precios acordes con las intencio-
nes de la politica monetaria.

En los Ultimos meses se han empezado a ver los re-
sultados positivos de la reduccion de la inflacion y
sus expectativas en la forma de menores costos de
endeudamiento para el sector publico. En efecto, la
mayor estabilidad de precios ha propiciado la dismi-
nucion de latasadeinterésdelostitulos TES adife-
rentes plazos desde mediados del afio pasado, que de

7

mantenerse se traducira en un alivio importante en
los gastos del Gobierno Central por concepto de
menor servicio de ladeuda (gréficos 53 Ay B). Cal-
culos preliminaresindican que parael saldo actual de
deuda en TES (arededor de $30.000 mm), una re-
duccion de un punto porcentual enlatasadelos TES
a diferentes plazos libera recursos por € orden de
$300 mm del presupuesto del Gobierno Nacional.
Junto con el anterior resultado, conviene también
resaltar el ambiente favorable alainversiéon que ge-
neran las menores expectativas de inflacion, pues
permiten reducir los niveles de incertidumbre y los
problemas de informacion asociados con €l proceso
de fijacion de precios.

GRAFICO 53
TASA CORTE DE TES

(PORCENTAJE)
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{NDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
E INFLACION BASICA

B.

En términos generales, el comportamiento de la in-
flacion durante el afio 2000 estuvo dentro de lo pre-
visto por e Banco de la Republica. Tal y como fue
anticipado en € Informeal Congreso dejulio de 2000,
el comportamiento ciclico de la oferta de alimentos
hizo quelainflacion al consumidor exhibieraunaten-
denciaascendente durante el primer semestre del afio
que luego se revirtio en el segundo semestre.

El repunte de los precios a comienzos de afio obede-
cia a un choque de oferta originado en la reduccién
transitoria de la produccién de alimentos primarios
gue debiarevertirse haciafinales de afio. Con larecu-
peracion de la oferta agricola a partir de mayo, los
precios delos alimentos retornaron asus niveles nor-
males contribuyendo a la desaceleracién de lainfla-
cion en el segundo semestre. Para finales de afio, la
variacion anual del precio de los aimentos fue de
7,4%, inferior ala que se observ6 en mayo (10,2%).
Si de este grupo se excluyen las comidas fuera del
hogar, cuyos precios suelen depender mas de la de-
manda que de la oferta, la reduccién en la variacion
de los precios de alimentos entre el primeroy el se-
gundo semestres es mucho mayor, pues esta pasa de
12,2% en mayo a solo 8,1% en diciembre de 2000
(Gréfico 54).

Con lanormalizacién de los precios de los alimen-
tos, lainflacién retomé latendencia decreciente que
ha venido exhibiendo desde hace varios afios y que
ha estado estrechamente ligadaalaestrategiade poli-
tica monetaria. La inflacion basica que mide aquel
componente de la variacion de precios que es atri-
buible alapoliticamonetaria, mantuvo unatendencia
descendente préacticamente ininterrumpida a juzgar
por laevolucién de losindicadores utilizados por €l
Banco. Lainflacion bésica, medida como el prome-
dio de los tres indicadores mas confiables fue de
8,6% en diciembre de 2000, inferior alaregistrada
en diciembre de 1999 (9,5%) y en junio de 2000
(9,0%) (Gréfico 55).
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GRAFICO 54
VARIACION ANUAL DEL IPC Y DEL IPC DE ALIMENTOS

(PORCENTAJE)
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GRAFICO 55
INFLACION BASICA
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Ademas del buen comportamiento de los precios de
los alimentos, la desaceleracion de la inflacién du-
rante el segundo semestre continud siendo posible
gracias a muy buen desempefio de precios determi-
nados fundamental mente por condiciones de deman-
da y que tienen una importante participacion en la
canasta del indice de Precios al Consumidor (IPC),
€omo son arriendos, vestuario y servicios profesio-
nales de salud, entre otros. El caso de arriendos ha
sido particularmente notable, pues por segundo afio



consecutivo los regjustes de este rubro se han efec-
tuado atasas inferiores alainflacion y han manteni-
do unatendenciadecrecienteininterrumpida. En par-
ticular, adiciembre, lavariacién anual de precios de
los arriendos ascendié 2,6%, |la menor registrada en
por lo menos dos décadas. En el caso de vestuario, a
diciembre la variacion anual de precios también si-
gui6 siendo muy baja como havenido sucediendo en
los Ultimos afios, aungue debe sefialarse que exhibid
una leve tendencia ascendente a partir de junio. Por
ultimo, los servicios profesionales para la salud
mostraron reagjustes en precios cercanosal 7,0% para
diciembre, no muy diferentes a los observados a lo
largo del afio (Grafico 56).

Otros grupos de la canasta familiar cuyos precios
también estén estrechamenterel acionados con laevo-
lucion de la demanday los ingresos, redujeron lige-
ramente su impacto inflacionario durante el segundo
semestre del afio, aunque a diciembre todavia pre-
sentaban variaciones anual es superioresalainflacion
al consumidor. Tal esel caso de laeducacion, lacual
exhibié una variacién anual de precios en diciembre
de 9,4%, inferior alaobservadaen junio (9,7%) y en
diciembre de 1999 (12,4%). Dentro del grupo de
educacion, la reduccién en la variacion de precios
del rubro de instruccion y ensefianza (matriculas y
pensiones fundamentalmente) fue incluso mayor,

GRAFICO 56
VARIACION ANUAL DE LOS GRUPOS

DESACELERADORES DE LA INFLACION DEL IPC
(PORCENTAJE)
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siendo de 8,7% en diciembre de 2000 frente a 13,3%
un afio atras. Durante el afio 2000 este rubro registré
por primera vez, en los Ultimos 10 afios, variaciones
en precios menores que la inflacion del IPC y, alin
mas importante, variaciones menores que la infla-
cion del afio anterior (Gréfico 56).

Durante € segundo semestre de 2000, tres factores
gercieron una presion acista sobre la inflacion a
consumidor. Los dos primeros -€l alza en el precio
delos combustiblesy el desmonte de los subsidios a
los servicios publicos- también se presentaron du-
rante el primer semestre del afio y corresponden a
choques de of erta que se escapan de lainfluencia de
lapoliticamonetariaen el corto plazo. El tercero hace
referencia ala devaluacion.

El azaen €l precio de los combustibles como conse-
cuencia del repunte del precio internacional del pe-
tréleo durante el primer semestre del afio se extendio
hasta diciembre a pesar de que el precio internacio-
nal del crudo no registroé gananciasimportantesen la
segundamitad del afio. Esto se debe aquelaférmula
gue determinael precio doméstico delagasolinaesta
atada a precio internacional con un rezago amplio.
Esta circunstancia, unida a regjustes de los precios
en los pasgjes del transporte urbano explicalavaria-
cion anual en los precios del grupo de transporte a
diciembre de 16,2%, la cual, sin embargo, es menor
gue la registrada en junio de 2000 (18,4%) y en di-
ciembre de 1999 (18,7%) (Grafico 57).

En cuanto a los servicios publicos, e desmonte de
subsidios produjo una variacion anual de precios
significativamente superior alainflacion al consumi-
dor alolargo detodo €l afio 2000, incluido €l segun-
do semestre. Para diciembre, ésta ascendi6 a 25,0%,
superior a la observada en diciembre de 1999. Los
regjustes fueron importantes para todos | os servicios
publicos, aunque en el caso de gas tuvo mayor inci-
denciael incremento en el precio internacional delos
combustibles que el desmonte de los subsidios.

Respecto a la devaluacion, su efecto se ha hecho
sentir sobre los precios al consumidor durante todo
e afo aunque de manera moderada. Si bien durante



GRAFICO 57
VARIACION ANUAL DE ALGUNOS GRUPOS

Y ACELERADORES DE LA INFLACION DEL IPC
(PORCENTAJE)

GRAFICO 58
VARIACION ANUAL DE PRECIOS DE BIENES TRANSABLES
Y NO TRANSABLES DE LA CANASTA DEL IPC
(PORCENTAJE)
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€l segundo semestre se presenté una menor deval ua-
cion queen €l primero, éstasiguio siendo importante
como para incidir en los precios a consumidor, en
especial através de su impacto sobre los bienes tran-
sables. A esta Ultima circunstancia se suma el hecho
de que la devaluacién acumulada en los dos Ultimos
anoshasido considerable, o que unido alarecupera-
cion de la demanda, hace que los empresarios estén
Mas Propensos a reajustar precios para compensar
los mayores costos de insumos importados y de esta
forma mejorar sus méargenes de ganancia. Este fené-
meno explica en parte por qué la variacién anual de
los precios de los transables se mantuvo por encima
de lainflacion total durante todo € afio, situdndose
en diciembre en 10,2% (Gréafico 58). En particular,
la devaluacion del afio 2000 puede estar explicando
en buena parte |os regjustes superiores alainflacién
en los precios de bienes como medicinas, productos
de aseo personal y cigarrillos, entre otros.

Finalmente, conviene sefialar que el precio de servi-
ciosfinancieros, quejalond fuertementeel IPC desde
finales de 1999 y a comienzos de 2000, no sufrio
repuntes adicionales en el segundo semestre. Aun
asi, lavariacién anual adiciembre fue considerable
(22,2%) por cuenta de los fuertes regjustes del pri-
mer trimestre. En parte, debido a estos precios, y
en parte, por el regular desempefio de rubros como
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cigarrillos y productos de aseo personal, €l grupo
de otros gastos exhibié una variacion anual en pre-
cios importante en diciembre (15,2%) y no muy
diferente de la que se observo en 1999, aunque si
con una tendencia ligeramente descendente.

C. INDICE DE PRECIOS DEL PRODUCTOR

En la evolucién de lainflacion medida por el indice
de Precios del Productor (IPP) durante el afio 2000
se pueden identificar dos etapas (Gréfico 59). Entre
enero y junio la inflacion a productor mantuvo la
tendenciacreciente que seinicié amediados de 1999.
En la primera mitad del afio 2000 €l incremento fue
de cinco puntos porcentualesy, al igual que sucedié
con lainflacién al consumidor en este periodo, estu-
vo asociado con los choques de oferta agricolay €l
repunte en el precio internacional de los combusti-
bles. Asi mismo, durante este periodo también fue
importante el efecto de la devaluacion, en especial
sobre los precios de los bienes importados. Al res-
pecto, conviene sefialar que por su naturaleza, el 1PP
suele ser mas sensible ala devaluacion que el |PC.

Para el segundo semestre, las presionesinflacionarias
originadas en los precios de los alimentos, los com-



GRAFICO 59
INDICE DE PRECIOS DEL PRODUCTOR,
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GRAFICO 60
INDICE DE PRECIOS DEL PRODUCTOR,
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bustibles y la devaluacion se moderaron signifi-
cativamente permitiendo que lainflacién al productor
recuperase € terreno perdido en e primer semestre.
Para diciembre, lainflacion anual a productor fue de
11,0%, inferior aladejunio de 2000 (15,6%) y alade
diciembre de 1999 (12,7%).

El efecto que hatenido ladeval uacién sobreel IPPen
el afo 2000 se puede apreciar mejor analizando €l
comportamiento de los precios de los bienes impor-
tados en comparacion con el de los precios de los
bienes producidos y consumidos (Gréfico 59). Du-
rantela primeramitad del afio, |os precios delosbie-
nesimportados exhibieron variaciones muy superiores
alainflacion a productor y acordes con la tasa de
devaluacion anual. A partir dejulio, con lareduccion
en el ritmo de devaluacion anual y la caida de los
precios internacionales de |os bienes importados, se
desacelera la inflacion de este grupo y solo con €
repunte del délar afinales de afio vuelven amanifes-
tarse sintomas de aceleracion que se han mantenido
a comienzos de 2001.

En cuanto al papel que jugaron los precios de los
combustibles y de los precios agricolas en la infla-
cion al productor, éste se puede apreciar analizando
la evolucién de los diferentes componentes del |PP
por destino econdémico (Gréfico 60). El IPP de mi-
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neria, que en buenaparte recoge el comportamiento
del precio de los combustibles, se regjustd a tasas
anuales superioresal 20,0% durantetodo el afio 2000
y finalizo el afio con unavariacion anual de 27,3%.
Lasfluctuaciones que exhibe este subindicealo largo
del ano obedecen tanto alasfluctuacionesen el pre-
cio del petréleo como a comportamiento de la
devaluacion. En cuanto alavariacion anual del 1PP
agricola, estaalcanzé un maximo de 19,6% en abril
y apartir de este mes se redujo paul atinamente has-
ta diciembre cuando se situd en 6,0%.

Por dltimo, laincidencia de los factores de demanda
sobre los precios a productor se puede determinar a
través de laevolucion del IPP de laindustria, el cual
exhibié unatendenciadecrecienteapartir dejunio de
2000 y en diciembre fue de 11,9%. En general, los
precios de este tipo de bienes han registrado mayor
estabilidad que los de origen agricola y minero, lo
cual se explica porque generalmente pesan mas en
su determinacion factores de demanda que de ofer-
ta. En este sentido, vale la pena sefialar que los més
bajos nivelesdeinflacion paralosbienesindustriales,
en especia durante el segundo semestre del afio, tam-
bién sugieren que los factores de demanda tuvieron
pocaincidenciaen lainflacion al productor en com-
paracion con los otros grupos (Gréfico 60).



D. PERSPECTIVAS PARA EL ANO 2001

En el Informe sobre Inflacion de diciembre de 2000
€l Banco de la Republica dio a conocer sus proyec-
ciones de inflacién para este afio y e préximo. De
acuerdo con €ellas, existe una alta probabilidad de al-
canzar la meta del 8% en el 2001, siendo ademés
viable la meta del 6% para el 2002. |Igualmente, se
espera que lainflacion basica mantenga su tendencia
decreciente y que afinales del presente afio se sitlie
por debajo de lameta de inflacion del 8,0%.

El comportamiento delainflacion a consumidor du-
rante €l primer mes del afio ratifica las previsiones
del Banco. En efecto, en enero lainflacion anual se
redujo nuevamente y se situd en 8,5%. Durante este
mes, |os precios de rubros como arrendamiento, ves-
tuarioy servicios de salud entre otros, siguieron gjus-
tandose atasas muy bajaslo quefacilité lareduccién
de lainflaciéon. De igual manera, los precios de los
servicios financieros exhibieron gustes mucho me-
nores que los observados en igual periodo del afio
anterior. Estos hechos sefialan que la demandaactual
se esta atendiendo comodamente por los oferentes
en los diferentes mercados y que todavia no se per-
ciben cuellos de botellaen la produccion que puedan
desencadenar alzas de consideracién en los precios.

De hecho, salvo para contados sectores que atien-
den la demanda externa, durante el presente afio no
se prevén presiones inflacionarias de demanda
importantes. De acuerdo con los indicadores de uti-
lizacién de capacidad instaladaparalaindustria, enla
actualidad la mayoria de ramas productivas de este
sector cuenta con suficiente capacidad instalada sin
utilizar que les debe permitir atender la expansion de
lademandaen € afio 2001 sin mayores contratiempos.
En esta misma direccion apunta el hecho de que la
produccion de la mayoria de los sectores producti-
vos en 2000 todavia era inferior a la alcanzada en
varios afos de la década del noventa.
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Pese alo anterior, acomienzos de afio es posible identi-
ficar circunstancias que podrian generar presiones
acisasenlosprecios. Laprimerade ellas guardarela
cién con los efectos que podria tener una devauacion
mayor que la prevista. El cumplimento de la meta del
8% para este afio y del 6% para € préximo suponen
unarelativa estabilidad cambiariaen 2001 que permiti-
riamantener € actual nivel dd tipo de cambioredl. Sin
embargo, una devaluacion rea adicional motivada por
circunstancias externas o por problemas de seguridad
interna, podria tradadarse alos precios de manera mas
rgpiday completa que en afios anteriores a darse en un
momento de mayor dinamismo de la demanda.

Otro factor que podriafrenar la caida de lainflacién
tiene que ver con el comportamiento delaofertaagri-
cola. El muy buen desempefio de los precios del sec-
tor en el segundo semestre del afio anterior unido a
factores climaticos podrian conjugarse para afectar
la oferta de alimentos y presionar al alza sus precios
en los préximos meses. En enero se presentaron al-
gunosindicios en tal sentido, con incrementos signi-
ficativos en precios de bienes de consumo primario
importantes en la canasta de |os consumidores como
lapapa, lalechey lacarne.

En tercer lugar, durante 2001 se mantendralapresion
sobre lainflacion a consumidor originada en € des-
monte de los subsidios de servicios publicos. Puesto
gue para este afio se esperan desmontes en |os subsi-
dios de orden similar alos que se presentaron el afio
pasado, los precios de estos rubros deberan sufrir
regjustes muy superiores ala meta de inflacion.

Por Ultimo, €l precio delos combustibles seguirarea-
justéndose a tasas superiores ala meta de 8% duran-
te buena parte del afio, incluso si se confirman las
expectativas de un menor precio internacional para
2001. Esto, por cuanto el incremento del precio inter-
nacional y la devaluacion del afio pasado todavia no
se han trasladado plenamente a precio doméstico,
dado el rezago con €l que se fija este Gltimo respecto
a los precios externos.



INFLACION Y CRECIMIENTO ECONOMICO

Entre 1973 y 1998 Colombia mantuvo niveles de inflacién moderada (entre 16,0% y 33,0%) lo
que hizo que fuera considerado por la literatura econémica como “el pais de inflacién modera-

da por excelencia”!.

Lo anterior no pasaria de ser un récord adicional para Colombia si no fuera por el hecho,
demostrado empiricamente por diversos trabajos (Uribe 19942; Partow 1994%; Ma 1998)*, que
de haber mantenido dichos niveles de inflacién, aunque fueran bastante estables, afecté nega-

tivamente el crecimiento econédmico en el pais durante dicho periodo.

Para ilustrar de una manera sencilla la relacién que existe entre inflacién y crecimiento econémi-
co, en el Gréfico 1 se muestran la tasa de crecimiento promedio (eje horizontal) y la inflacién
promedio (eje vertical) asi como la linea de regresién que mejor ajustaria la relacién entre estas
dos variables, para cada uno de los paises que conforman los dos grupos que se presentan:
uno de ingresos medios (en su mayoria paises de América Latina) y el otro de ingresos bajos
(paises en su mayoria africanos y del sudeste asidtico). Como se observa, la linea de regresién
indica una clara correlacién negativa entre estas dos variables. Igual relacién se obtiene para
Colombia durante el periodo 1954-1999 (Grdfico 2).

La evidencia empirica sugiere que las economias tienen un mejor desempefo econémico, en
términos de crecimiento®, empleo y calidad de vida, en ambientes de baja inflacién que en
aquellos en los cuales las tasas de inflacién son altas y persistentes. Son varios los canales que
ha identificado esta literatura para explicar la via por la cual la inflacién afecta el crecimiento

econémico. A continuacién se resumen algunos.

GRAFICO 1
RELACION ENTRE CRECIMIENTO E INFLACION POR
GRUPO DE PAISES, 1960-1995
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GRAFICO 2
RELACION ENTRE CRECIMIENTO E INFLACION EN COLOMBIA,
1954-1999
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El primero de ellos es la distorsién de la informacién contenida en el sistema de precios relati-
vos. Este canal se basa en la observacién empirica en la cual un mayor nivel de inflacién va
unido a una mayor variabilidad en los precios relativosé. Esto quiere decir que no todos los
precios de los productos que componen la canasta del IPC varian en la misma magnitud. Asi,
por ejemplo, si la inflacién a diciembre de 2000 fue de 8,75%, ello no implica necesariamente
que todos los productos que componen la canasta del IPC aumentaron en esta misma magni-
tud. De hecho, si asi fuera, la inflacién no ocasionaria problemas por este canal. Pero, como es
mds frecuente en situaciones de alta inflacién, si los agentes no logran percibir los cambios en
los precios relativos de forma correcta (es decir, no logran percibir cudnto cambié el precio de un
bien respecto a otro o a una canasta de referencia), las decisiones que tomen, en cuanto a la
asignacién de los recursos, no serdn dptimas y por lo tanto, el desempefio econémico no serd

el mejor que podria alcanzarse.

En un segundo canal, mientras mayor sea la inflacién, mayor serd la incertidumbre sobre el
nivel futuro de esta variable. Dado que los agentes toman decisiones de consumo e inversién de
manera permanente, basados en las rentabilidades reales esperadas, la incertidumbre que
existe en ambientes inflacionarios sobre la rentabilidad o los pagos reales desincentiva la inver-

sién destinada a fines productivos al mismo tiempo que promueve actividades especulativas.

Un tercer canal, que combina elementos de los dos anteriores, es el de la inestabilidad
financiera. En la medida en que los bancos y los inversionistas tomen decisiones basados en
proyecciones de precios de activos (vivienda, bienes de capital, etc.) que incorporen demasia-
da incertidumbre, la asignacién de los activos financieros de la economia no seré la adecua-
da y con una alta probabilidad existirdn problemas (desequilibrios) en el mercado financiero.
Adicionalmente, en la medida en que la incertidumbre existente sobre la inflacién futura sea
mayor, los agentes (inversionistas) exigirdn una prima de riesgo adicional sobre la tasa de
interés que los cubra del riesgo de obtener rendimientos reales (ex-post) menores que los

esperados al momento de hacer el contrato.



En resumen, las economias con niveles de inflacién altos se caracterizan por tener mayores
niveles de incertidumbre sobre la evolucién futura de la rentabilidad, los salarios y los pagos
reales y por ello existe una mayor probabilidad de que los agentes cometan errores al decidir

dénde asignan los recursos productivos.

Dado que la inflacién en el largo plazo es un fenémeno monetario y que niveles altos y persis-
tentes de esta variable afectan el crecimiento econdmico, la mdxima contribucién que el banco
central puede hacer al crecimiento econémico de largo plazo es mantener la tasa de inflacién

en niveles bajos y estables.

1 Dornbusch, R.; Fisher, S. (1992). “Inflacion Moderada’, Ensayos sobre politica econémica, No. 21, Banco
de la Republica, junio.

2 Uribe, José D. (1994). “Inflacién y crecimiento econémico en Colombia: 1951-1992", Borradores Sema-
nales de Economia, Banco de la Republica.

3 Partow, Z. (1994). “Investigacion empirica sobre el impacto de la inflacién en el crecimiento econémico
colombiano”, Ensayos sobre politica econémica, No. 26, Banco de la Republica, diciembre.

4 Ma, H. (1998). “Inflation, Uncertainty, and Growth in Colombia”, IMF, Working Paper, No. 161, noviem-
bre.

5 Véase Barro, R. (1997). Determinants of Economic Growth: A Cross-Country Empirical Sudy, MIT Press.

6 El precio de un bien definido en términos del precio de otro bien o del precio de una canasta de bienes.
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Vv

RESERVAS INTERNACIONALES Y SITUACION FINANCIERA
DEL BANCO DE LA REPUBLICA

A. RESERVAS INTERNACIONALES

1. Saldo de las reservas internacionales

Al finalizar e afio 2000, |as reservas internacionales
netas” acanzaron un monto de US$9,004.1 m, con
un crecimiento de US$903.0 m frente al saldo obteni-
do el afio anterior. Las reservas internacionales estan
constituidas principalmente por inversiones financie-
ras, US$8,083.2 m, que corresponden a depdsitos y
titulosvaloresen € exterior. El saldo restante estadis-
tribuido en posicion de reservas en el Fondo Mone-
tario Internacional y el Fondo Latinoamericano de
Reservas, US$638.2 m; derechos especialesdegiro
(DEG), US$135.7 m, y oro, disponibilidades en
caja, pesos andinos y saldos positivos de convenios
internacionales US$149.1 m. De otra parte, 10s pa-
sivos externos a corto plazo fueron de US$2.0 m
(Cuadro 34).

2. Criterios de administracion

L os criterios de administraci6n definidos por €l Ban-
co de la Republica para el manegjo de las reservas
internacional es son principa mentetres: seguridad, li-
quidez y rentabilidad. Obedeciendo estos criterios y
con el objeto de velar por el cumplimiento en el pago
de las obligaciones externas del pais, las reservas
estan invertidas en activos financieros con un amplio
mercado secundarioy parte de ellas se mantiene como
capital de trabajo, garantizando su disponibilidad in-

2 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 estén constituidos por
obligaciones a la vista en moneda extranjera.
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mediata. En el afio 2000 se mantuvo &l esguema de
delegacion de parte del portafolio deinversion delas
reservas internacional es en entidades financieras in-
ternacionales de primer nivel.

Esasi como, del total delasinversiones financieras
(incluyendo el capital detrabajo) el Banco delaRe-
publica gestiond directamente un portafolio de
US$5,173.0 m. (64,0% del total) y las firmas espe-
cializadas Barclays Global Investors, Morgan
Investment Management y Goldman Sachs Asset
Management administraron el restante 36,0%,
US$2,910.2 m.

Con €l fin de que €l portafolio esté en concordancia
con las operaciones externas del pais, su distribu-
cion por monedas al finalizar €l afio 2000 fue la si-
guiente: ddlares americanos, 80,4%; euros, 15,3%;
yenes japoneses, 4,2%, y otras monedas, 0,1%%. A
pesar de que esta politica de inversién algunas veces
trae como consecuenciaingresos o egresos extraordi-
narios, producto de las variaciones de las tasas de
cambio de las diferentes monedas frente al doélar,
permite que existaun equilibrio entrelasreservasin-
ternacionales y la composicion de pagos externos.

3. Seguridad, liquidez y rendimiento del
portafolio

El portafolio de inversiones, incluyendo el de ges-
tién directay el entregado en administracion, esta
colocado en un 72,0% en papel es de gobiernos sobe-
ranos y en un 28,0% en instituciones bancarias y
corporativas. El riesgo crediticio delasinversiones se
distribuye, de acuerdo con las calificaciones otorga-

% QOtras monedas tales como libras esterlinas.



CUADRO

34

PRINCIPALES COMPONENTES DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES 1/
(MILLONES DE DéLARES)

Descripcion Diciembre Participacion Diciembre Participacion Diciembre Participacion
1998 % 1999 % 2000 (p) %
Caja 80.4 0.9 91.2 1.1 30.0 0.3
Efectivo en caja 79.9 0.9 90.2 1.1 28.5 0.3
Depositos a la orden 0.6 0.0 1.0 0.0 1.5 0.0
Inversiones 7,524.2 86.1 7,122.0 87.9 8,083.2 89.8
Portafolio directo 5,300.5 60.6 4,395.9 54.3 5,173.0 57.5
Portafolio en administracion 2,223.7 25.4 2,726.1 33.7 2,910.2 32.3
Oro 103.1 1.2 95.4 1.2 89.4 1.0
Caja 1.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Custodia 102.2 1.2 95.4 1.2 89.4 1.0
Fondo Monetario Internacional 771.3 8.8 523.0 6.5 508.1 5.6
Derechos especiales de giro 196.4 2.2 131.2 1.6 135.7 1.5
Posicion de reservas 574.9 6.6 391.8 4.8 372.4 4.1
Fondo L atinoamericano de Reservas 255.0 2.9 270.0 3.3 285.8 3.2
Aportes 235.0 2.7 250.0 3.1 265.8 3.0
Pesos andinos 20.0 0.2 20.0 0.2 20.0 0.2
Convenios internacionales 6.5 0.1 1.8 0.0 9.7 0.1
Total reservas brutas 8,740.5 100.0 8,103.4 100.0 9,006.1 100.0
Pasivos a corto plazo 0.7 0.0 2.3 0.0 2.0 0.0
Organismos internacional es 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Saldo convenios internacionales 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Valores por pagar compra inversiones 0.0 0.0 0.3 0.0 0.0 0.0
Intereses causados sobre asignaciones FMI 0.7 0.0 2.0 0.0 2.0 0.0
Total reservas netas 8,739.8 100.0 8,101.1 100.0 9,004.1 100.0

(p) Provisional.

1/ Cifras reprocesadas. A partir de diciembre de 1998, se incluyen como pasivos de corto plazo |os intereses sobre asignaciones de derechos especiales
de giroy los pasivos por administracion y custodia de fondos en el exterior. Por lo tanto, el saldo de las reservas internacional es netas (RIN) disminuye.
Con lo anterior, el clculo delas RIN se ajusta a las recomendaciones metodol 6gicas del FMI.

Fuente: Banco de la RepUblica.

das por las agencias especializadas®®, como sigue: €l
77,0%“AAA”, el 11,0% “AA+", el 6,00 “AA" v €
restante 6,0% en “AA-" y “A+".

Con el fin de asegurar la disponibilidad inmediata
de divisas, el Banco de la Republica determina un
capital de trabgjo representado en activos finan-
cieros deliquidez inmediata, monto que puede fluc-
tuar en el interior de un rango cuyo valor minimo
esde US$240 my el valor maximo es de US$500 m.
A diciembre 30 de 2000, dicho capital de trabagjo
fue de US$327.4 m.

2  Sandard & Poors, Moody's e IBCA.

87

En € afio 2000 el Banco de la Republica obtuvo ga-
nancias por concepto del rendimiento del portafolio
de inversion de las reservas de US$504.9 m, de los
cuales US$268 m correspondieron aingresos efecti-
vos de cgjay US$237 m se contabilizaron por con-
cepto de la valoracion a precios de mercado de las
reservas internacionales. Los ingresos por valuacion
se explican principalmente por la recuperacion a fi-
nal de afio del euro frente a dolar (lasinversionesen
euros representaron el 15,3% del portafolio total)
como también por los efectos de la mayor valora
¢ion delos bonos alargo plazo asociado con lacaida
enlatasadeinterésinternacional. Adicionalmente, el
monto promedio del portafolio invertido durante el



afo 2000 fue mayor frente a 1999, ya que €l saldo
de las reservas internacionales registré durante €l
afio un crecimiento de US$903 m.

B. SITUACION FINANCIERA DEL
BANCO DE LA REPUBLICA

1. Resultados en el afio 2000

Los activos del Banco de la Republica alcanzaron
$29.149,2 mm, con un crecimiento anual de
$4.619,7 mm, 18,8% (Cuadro 35). Este incremento
seexplicapor: a) lavariacion en pesos de las reservas
internacionales, $4.218,8 mm, por efecto de la acu-
mulacion de reservas por US$903.0 millonesy la de-
valuacion del peso frentea ddlar; b) € aumento delas
inversiones, $853,2 mm, por la adquisicién de bonos
deFogafiny lascompras definitivasde TES paraaten-
der lademandade liquidez; c) lavariacion delosotros
activos, $549,5 mm, explicados por la valorizacién
del portafolio representativo de los recursos pensio-
nalesy delasobrasdeartey cultura, y d) vaorizacion
de aportes en organi smosinternacionales, $209,0 mm,
gue corresponde a gjuste causado por el azadel tipo
cambio peso-ddlar. Unaparte delosincrementos men-
cionados fue compensada por el descenso de REPO 'y
apoyos transitorios de liquidez por $1.163,4 mm.

Los pasivos registraron un total de $13.821,5 mmy
el saldo del patrimonio fue de $15.327,7 mm, para
un crecimiento anual de $1.051,1 mm y de $3.568,6
mm, respectivamente. El mayor nivel de los pasivos
se explica, principalmente, por: a) incremento de la
base monetaria de $970,9 mm, 10,0%, y b) aumento
de los depdsitos en cuenta corriente de la Tesoreria
General de la Republica por $170,3 mm. El cambio
patrimonial se explica por el guste cambiario peso-
ddlar de las reservas internacionales, $2.531,5 mm,
y las mayores utilidades obtenidas en el afio 2000
con relacion al afio anterior, $928,1 mm.

En el afio 2000, las utilidades del Banco de la Repu-
blica ascendieron a $1.435,9 mm (Cuadro 36), como
consecuenciadeingresos por $2.090,8 mmy egresos
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por $654,9 mm. Entre los principales ingresos se des-
tacan los siguientes: i) e rendimiento de las reservas
internacionales por $1.086,1 mm, que es el equivaente
en pesosdel rendimiento en délaresde US$504.9 millo-
nes, ii) lavalorizacion de los TES por operaciones de
expansion monetaria, $311,0 mm, y iii) los intereses
recibidos por lacompratransitoriade titulos (REPO) y
cupos de liquidez, $147,3 mm. Por otra parte, los prin-
cipales egresos los constituyeron los gastos de perso-
na y laremuneracion dd encgjecon $150,6 mmy $125,5
mm, respectivamente. Cabe anotar que € efecto neto
delas operaciones entre €l Banco de laRepublicay €
sector financiero fue negativo en $49,6 mm, como
producto de ingresos por $147,3 mm y egresos por
$196,9 mm, correspondientes a la remuneracion del
encajey € costo de los REPO en reversa.

2. Constitucién de reservas y distribucion de
utilidades

De acuerdo con |os Estatutos del Banco de la Repu-
blica, laJunta Directivadispuso distribuir en el pre-
sente afio recursos por $1.460,6 mm, originados en
las utilidades obtenidas en el gjercicio de 2000,
$1.435,9 mm, y en la utilizacion de parte de las re-
servas acumuladas para proteccién de activos,
$24,7 mm. Ladistribucion seredizaradelasiguiente
manera: a) $7,9 mm para inversién neta en bienes
paralaactividad cultura y b) el remanente, $1.452,8
mm, para el Gobierno Nacional (Cuadro 37).

Conrelacion alasreservas de estabilizacién moneta-
riay cambiaria que actualmente no presentasaldo, la
Junta consideré que no era necesario constituir re-
serva alguna puesto que no se prevén pérdidas para
los proximos dos afios. Por su parte, el saldo de la
reserva para flotacion de monedas se mantuvo en
$100,3 mm. Finalmente, dado que en el afio 2000 no
seregistraron pérdidas por operaciones de divisas de
compray ventadiaria, la Junta dejé inmodificada la
reserva de resultados cambiarios.

3. Proyeccion de ingresos y gastos para
el afio 2001

Parad presenteafio se estimaningresospor $1.631,7 mm
y egresos por $646,7 mm, cuya diferencia arroja



CUADRO 35
BALANCE DEL BANCO DE LA REPUBLICA - RESULTADOS DE 1999-2000

(MILES DE MILLONES DE PESOS)

Diciembre, 1999 Diciembre, 2000
Saldos Participacion Saldos Participacion
% %
Activos 24.529,5 100,0 29.149,2 100,0
Reservas internacionales brutas 15.170,5 61,8 19.389,3 66,5
Aportes en organismos internacionales 2.059,6 8,4 2.268,6 7,8
Inversiones 2.395,5 9,8 3.248,7 11,1
Sector publico deuda consolidada 390,0 1,6 366,4 1,3
Sector publico regulacién monetaria 2.005,5 8,2 2.398,0 8,2
Bonos capitalizacion banca publica 484,3 1,7
Cartera de créditos 379,8 1,5 323,9 1,1
Sector publico Gobierno Nacional 4,0 0,0 3,7 0,0
Bancos comerciales 24,8 0,1 6,0 0,0
Corporaciones financieras 66,0 0,3 154,1 0,5
Corporaciones de ahorro y vivienda 284,9 1,2 160,1 0,5
Resto del sistema financiero 0,1 0,0 0,0 (0,0)
Pactos de reventa - Apoyos transitorios de liquidez 2.892,3 11,8 1.729,0 5,9
Cuentas por cobrar 55,8 0,2 64,3 0,2
Otros activos netos 1.576,0 6,4 2.125,5 7,3
Pasivo y patrimonio 24.529,5 100,0 29.149,2 100,0
Pasivo 12.770,4 52,1 13.821,5 47,4
Pasivos M/E que afectan reservas Internac. 4,3 0,0 4,3 0,0
Base monetaria 9.739,6 39,7 10.710,4 36,7
Billetes en circulacion 7.457,6 30,4 8.698,6 29,8
Moneda de tesoreria 319,4 1,3 344,2 1,2
Depdsitos para encaje bancos 1.648,7 6,7 1.362,8 4,7
Depositos en Cta. Cte. resto Sec. Financ. 313,9 1,3 304,9 1,0
Otros depdsitos 142,7 0,6 77,5 0,3
Gobierno Nacional - Direccion del Tesoro Nacional 83,4 0,3 253,7 0,9
Obligaciones organismos internacionales 1.779,9 7,3 1.853,8 6,4
Pasivos por lineas externas 218,0 0,9 207,6 0,7
Titulos de regulacion monetaria y cambiaria 147,4 0,6 28,7 0,1
REPOS de contraccién y titulos de participacion 46,1 0,2 20,9 0,1
Certificados de cambio 0,7 0,0 0,8 0,0
Tit. en Div. por financiaciones y Dep. Res. 5/97 J.D. 100,6 0,4 6,9 0,0
Otros 0,0 0,0 0,1 0,0
Cuentas por pagar 38,7 0,2 31,4 0,1
Otros pasivos 616,4 2,5 654,1 2,2
Patrimonio total 11.759,1 47,9 15.327,7 52,6
Capital 12,7 0,1 12,7 0,0
Reservas 360,1 1,5 345,9 1,2
Superavit patrimonial 10.557,7 43,0 13.094,6 44,9
Liquidacion CEC 453,5 1,8 453,5 1,6
Ajuste cambiario 1993 en adelante y superavit 10.088,2 41,1 12.619,7 43,3
Otros 16,0 0,1 21,4 0,1
Valorizaciones y superavit donado 320,9 1,3 438,7 1,5
Resultados 507,8 2,1 1.435,9 4,9
Utilidades y/o pérdidas anteriores
Utilidades y/o pérdidas del gjercicio 507,8 2,1 1.435,9 4,9

Fuente: Banco de la Republica

89



CUADRO 36

ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS - BANCO DE LA REPUBLICA, 1999-2001
(MILES DE MILLONES DE PESOS)

1999 2000 2001
Ejecucion Proyeccién  Ejecucion Proyeccioén

I. Ingresos totales 1.219,6 1.521,7 2.090,8 1.631,7
1. Ingresos operacionales 1.200,8 1.491,6 2.055,8 1.626,9
Intereses y rendimientos 878,0 1.247,0 1.733,9 1.437,4
Reservas internacionales netas 187,1 670,0 1.086,1 996,7
Lineas externas 14,1 25,9 21,7 14,2
Valoracién de TES “A” a precios de mercado 166,8 22,2 46,4 42,6
Val. de TES por Oper. de expan. monetaria 189,3 262,4 311,0 279,5
Val. bonos capitalizacion banca publica 43,0 48,2 23,6
Compra transitoria de titulos y cupos 201,5 122,5 147,3 35,3
Otros 119,2 101,0 73,2 45,5
Comisiones 58,3 67,9 77,3 83,7
Servicios bancarios y negocios fiduciarios 50,2 57,6 65,4 72,0
Manejo de divisas 7,5 10,3 11,0 11,7

Otros 0,5 0,0 0,9
Diferencias en cambio 164,5 128,6 170,0 62,5
Moneda emitida y metales preciosos 7,4 1,9 2,8 20,8
Redencion anticipada de titulos 73,2 22,1 22,5 0,0
Otros 19,4 24,1 49,3 22,5
2. Ingresos no operacionales 18,8 30,1 35,0 4,8
Il. Egresos totales 711,9 672,0 654,9 646,7
1. Egresos operacionales 706,8 669,4 642,2 646,1
Intereses y rendimientos 243,7 176,9 219,1 137,7
Encaje en cuentas de depodsito 194,9 143,9 125,5 113,1
Venta transitoria de titulos 32,5 18,3 71,4 13,5
Lineas externas, titulos canjeables y otros 16,3 14,7 22,2 11,1
Comisiones y honorarios 20,1 21,0 17,8 16,1
Diferencias en cambio 97,3 70,7 77,4 33,0
Organismos internacionales 29,7 23,7 27,1 9,9
Lineas externas 45,6 28,0 34,7 14,0
Otros 22,0 19,0 15,5 9,1
Costo de emisién especies monetarias 28,6 25,9 17,7 115,6
Gastos de personal 142,5 151,0 150,6 164,4
Pensiones de jubilacion 56,5 52,5 52,5 66,6
Otros 118,1 171,4 107,1 112,7
2. No operacionales 5,1 2,5 12,7 0,6

II1. Utilidades o pérdidas del ejercicio

incluida la depreciacion 507,8 849,7 1.435,9 985,0

Fuente: Banco de la Republica
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CUADRO 37
DISTRIBUCION DE UTILIDADES DE 2000 Y UTILIZA-

CION DE RESERVAS DEL BANCO DE LA REPUBLICA
(MILES DE MILLONES DE PESOS)

I. Recursos por distribuir 1.460,6
a Utilidades 2000 1.435,9
b. Reduccion reserva
para proteccion de activos 24,7
1. Asignacion 1.460,6
a. Gobierno Nacional 1.452,8
b. Inversién neta en bienes
para la actividad cultural 7,9

Fuente: Banco de la RepUblica.

utilidades por $985,0 mm. Losinteresesy rendimien-
tos se constituyen en la principal fuente de ingresos
con $1.437,4 mm, correspondiendo alasreservas in-
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ternacionales $996,7 mm y alos titulos TES adqui-
ridos por el Banco en sus OMA $279,5 mm. Los
ingresos estimados por rendimiento de |as reservas
internacionales no incorporan posibles efectos por
variacion de las tasas de interés y de cambio de las
monedas del portafolio de reservas. Por lo tanto, su
monto esta sujeto alasincertidumbres sobre el com-
portamiento de dichas variables.

Con relacién alos egresos, proyectados en $646,7 mm,
se destaca el pago de intereses por $137,7 mm, que
incluye principalmente la remuneracion del encaje
sobre las cuentas de ahorro y los CDT; los gastos de
personal, $164,4 mm; el costo de emision moneta-
ria, $115,6 y, los otros gastos, $112,7 mm. De estos
Ultimos hacen parte los gastos de funcionamiento,
$76,5 mm, y las depreciaciones, $35,8 mm.



Este informe fue preparado
por la Subgerencia de Estudios Econémicos
del Banco de la Republica
editado y diagramado por la Seccién de Publicaciones
del Departamento de Comunicacion Institucional
e impreso por Editorial Artepel Ltda
en marzo de 2001.
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