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Bogot4, D. C., abril 1 de 2002

Sefiores

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

Camara de Representantes
Ciudad.

Estimados sefiores;

La Junta Directiva del Banco de la Republica, de conformidad con lo previsto en
el articulo 5° de la Ley 31 de 1992, entrega a la consideraciéon del Congreso de la
Republica un informe en el cual se sefialan los resultados macroeconémicos del afio
2001 y de lo corrido de 2002. Igualmente, se presentan las metas adoptadas por la
Junta Directiva para €l presente afio, asi como las perspectivas de las distintas variables
macroeconémicas. En la Ultima seccién, se informa al Congreso sobre la composicién de
las reservas internacionales, y la proyeccion de la situacion financiera del Banco de la
Republica para el afio 2002.

Con un atento saludo,

L/ B D P

- . —

Miguel UrrutiaMontoya
Gerente General



INTRODUCCION

El Informe que se presentaa Honorable Congreso de la Republicaexaminaen detalle el desempefio
econémico reciente y la politica macroeconémica gjecutada en €l afio 2001. La inflacién anual,
medida por €l indice de precios al consumidor (IPC), se situd en ese afio en 7,65%, ligeramente por
debajo de lameta establecida por laJunta Directiva del Banco dela Republica (JDBR) en coordina-
cion con e Gobierno. La cuenta corriente de la balanza de pagos se torné deficitaria en 2001,
después de registrar equilibrio en € afio 2000, como consecuencia del crecimiento de las importa-
ciones, delacaidaen|os volimenes exportados de petréleo y delos menores preciosinternacionales
ddl café. A pesar de un aumento significativo de la ocupacién a lo largo del afio, € desempleo
contintia siendo el problema més grave de la economia colombiana.

En el capitulo Il de este Informe se analiza el desempefio de las principales variables
macroecondmicas en €l afio 2001. La economia colombiana registré una tasa baja de crecimiento
y una pérdida de dinamismo frente al afio 2000. Este fendmeno se asocia con el bajo crecimiento
de lademanda, vinculado con factores externos como el desempefio de la economia mundial y la
caida en los términos de intercambio, que también afectd a otros paises de América Latina. Los
menores precios del café tuvieron un efecto importante en la reduccion de la demanda agregada.
A su vez, la menor demanda fue también consecuencia de factores internos como el persistente
desempleo. Por €l lado de la oferta, la economia enfrenté choques como la reduccién en la pro-
duccién petroleray agropecuaria, consecuenciade laviolenciay del inicio del ciclo de retencién
ganadera. Laviolenciaguerrilleray paramilitar desestimul 6 lainversiony deteriord lainfraestruc-
tura; obligo, igualmente, a desviar recursos publicos y privados hacia los sectores de defensa'y
seguridad y propicio salidas de capital y de personas calificadas del pais.

Este Informe contiene, como estradicional, unadescripcion detallada de lapoliticamacroeconémica
en el afo 2001, en los campos monetario, cambiario, financiero y fiscal. Como se explicara en el
capitulo I11, el manejo de la politica monetaria busco apoyar €l mayor crecimiento posible de
la economia sin perjuicio de su compromiso con la meta de inflacion. En lo que se refiere ala
situacion cambiaria, durante 2001 se presentaron oscilaciones significativas. Mientras que en €l
primer semestre seregistré unadepreciacion del peso, en el segundo latendenciafuealarevaluacion.
AUn asi, la tasa de cambio fue en promedio superior en 10,2% ala del afio 2000. El comporta-
miento cambiario se afectd por el importante endeudamiento externo del sector publico, que no
solo permitio financiar el déficit fiscal sino también garantizar en alto grado €l financiamiento
requerido para el afio 2002.

Los principalesindicadores del sistemafinanciero continuaron mejorando. Sin embargo, alin per-
sisten problemas, especialmente en lo que se refiere ala banca hipotecaria cuya cartera presento



un nuevo deterioro a lo largo de 2001. No obstante, hacia finales del afio se llevd a cabo un
proceso de capitalizacion con apoyo de Fogafin.

Uno de los principal es temas de preocupacion sobre la situacion macroecondémica ha sido, desde
hace varios afios, €l desequilibrio fiscal. En 2001 se emprendieron varias acciones que contribui-
ran a que éste contintie disminuyendo en el futuro, como el Acto Legislativo 01y la Ley 715.
Ademas, se comenzo a aplicar la Ley 617 de 2000. Si bien estas medidas implicaran un ahorro
fiscal, alin debe hacerse un esfuerzo adicional en este campo. Como consecuencia del persistente
desequilibrio en las finanzas publicas que todaviatiene el pais, principal mente en cabeza del Go-
bierno Central, el endeudamiento publico continué aumentando aunque a un menor ritmo 'y, de no
persistir en este esfuerzo podria convertirse en un obstaculo para el adecuado manejo macro-
econémico en el corto plazo y parael crecimiento de laeconomiaen el largo plazo. Dentro de esta
perspectiva, en € capitulo IV del Informe se analiza el temadel déficit fiscal y la sostenibilidad de
ladeuda publica.

En €l capitulo V se presentan |as perspectivas macroeconémicas para el afio 2002, en lo relaciona-
do con la inflacion, la balanza de pagos, € crecimiento econémico y el déficit fiscal. Como se
detalla, lainflacién seguira reduciéndose gradual mente como respuesta al manejo adecuado de la
politicamonetaria, lo cual reafirmalaconfianzadela JDBR en el cumplimiento delametadel 6%,
establecida para el presente afio. Se esperaque el déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos
para el afio 2002 sea de 3,1% del producto interno bruto (PIB), como resultado de lareduccién en
las exportaciones de bienes de 1,8% y del aumento de lasimportaciones de bienes de 3,9%. Por su
parte, €l débil crecimiento del producto del afio 2001 y € dificil entorno internacional condujeron
aque el Ministerio de Hacienday Crédito Publico revisaralos pronosticos para 2002. Las nuevas
proyecciones del Gobierno arrojan un crecimiento de la economia entre 2,5% y 3,0%. El déficit
del sector publico consolidado se ubicaria alrededor de 2,6% del PIB al finalizar € afio, con un
ajuste cercano a 0,7% del PIB respecto al tamarfio del déficit observado en 2001.

El Informefinalizaconlapresentacién delaevolucion delasreservasinternacionalesy lasituacion
financiera del Banco de la Republica. En €l presente afio se espera un rendimiento menor de las
reservas internacionales del paisy una reduccion significativa en las utilidades del Banco de la
Republica, por efecto de las bajas tasas de interés.



I

DESEMPENO MACROECONOMICO RECIENTE

Latasa de inflacion anual, medida por € 1PC, conti-
nuo descendiendo deformagradual durante el afio 2001,
ubicandose al final del mismo en 7,65% por debajo de
lameta de 8,0% fijada por la JDBR para ese afio.

De acuerdo con los célculos més recientes del De-
partamento Administrativo Naciona de Estadistica
(DANE), €l crecimiento del PIB real en Colombiaen
el afio 2001 fue de 1,57%. Fenémeno similar ocurrid
en el resto de economias | atinoamericanas de mayor
tamafio. Segun las cifras reveladas por la Comision
EcondémicaparaAméricalatinay el Caribe (CEPAL),
el crecimiento real de laregion fue de 0,5%. Paises
del &rea como México y Perti no crecieron, mientras
Argentina se encuentra en medio de una profunda
recesion econdmica. Ademés, se calcula que Brasil
registré un crecimiento positivo del 2% vy, segin el
ultimo dato revelado por el Banco Central, €l PIB real
de Chile, €l pais de América Latina de mayor creci-
miento en las Ultimas décadas, crecid 2,9%. En todos
los paises las cifras preliminares del comportamiento
econdémico en 2001 son significativamente menores
guelas esperadas un afio antesy han llevado arevisio-
nes hacia abajo en €l crecimiento del PIB proyectado
para 2002.

La coincidencia de fuertes caidas en el crecimiento
del producto en paises con economias tan diferentes
desde el punto de vista econdmico y geogréfico su-
giere que, en parte, las causas del pobre desempefio
econdmico latinoamericano en €l afio 2001 tienen ori-
gen externo. Entre estas, las més relevantes son las
siguientes:

® | a fuerte desaceleracion de la economia de los
Estados Unidos, que redujo la demanda de bienes

y servicios provenientes tanto de América Latina
como deAsia. Ello afectd negativamente el creci-
miento del PIB de paises como México, con casi
el 80,0% de las exportaciones dirigidas al merca-
do norteamericano, o Chile, con més del 30,0%
de sus exportaciones orientadas al mercado asi&-
tico. En Colombia, el efecto fue especialmente
fuerte sobre la produccion industrial y algunos
bienes agricolas, los cuales en los Ultimos afios
habian aumentado de manerasignificativasusven-
tas a mercado americano.

El deterioro de las condiciones externas que se
reflej6 en unacaidadelos preciosinternacionales
del petréleo, en cerca de 30,0% frente a nivel
maés alto observado en el dltimo trimestre del afio
2000, afectando negativamente el ingreso nacio-
nal y la situacién fiscal de Venezuela, México,
Ecuador y Colombia.

El deterioro generalizado en los precios delos pro-
ductos basicos originado principamente en lare-
cesion internacional. Ademas, influyeron factores
especificos de cada mercado. Los precios interna-
cionales del café han caido fuertemente compara-
dos con los valores promedio observados en la
década anterior, como consecuencia del aumento
delaproduccién del grano proveniente de Brasil y
Vietham que ha afectado negativamente las econo-
mias de Colombia y algunos paises centroameri-
canos. De igual manera, los precios del cobre han
caido, con efecto negativo sobre la economia chi-
lena, y la demanda de carne se hareducido a nivel
mundial por laincidenciade enfermedades del ga-
nado vacuno, contribuyendo a profundizar la re-
cesion de la economia argentina.



® Lasmenores entradas de capital extranjero que el
pasado exhibian un comportamiento contraciclico
al aumentarse cuando estas economias se debilita-
ban, y viceversa. Sin embargo, €llo ya no ocurre
de estaforma. Seguin estimaciones recientesreali-
zadas por el Fondo Monetario Internacional (FMI),
lainversion extranjera directa en América Latina
disminuy6 en 2001. Esto se originé en los eventos
del 11 de septiembre, asi como en la menor de-
manda de productos elaborados por las empresas
multinacionales y en el deterioro de la situacion
financierade algunas compafiias. Lainversion de
portafolio y el acceso al crédito externo también
se han reducido sin que esto se haya compensa
do con menores costos por la caida en las tasas
de interés de largo plazo de la economia de los
Estados Unidos.

Los efectos negativos de los chogues externos se
amplificaron en los paises por causas internas. En
Colombia, como se vera mas adelante, |os choques
externos coincidieron con un deterioro creciente
de la situacion de orden publico, un alto nivel de
desempleo, un importante endeudamiento del sec-
tor privado, una deudapublicacrecientey unafuer-
te percepcion deriesgo del sistemafinanciero. Todo
esto hadebilitado el climadeinversion privada (na-
cional y extranjera) y dificultado laimplementacién
de unapolitica fiscal anticiclica. Al mismo tiempo,
este entorno ha generado temor al gasto por parte
deloshogaresy disminuido laeficienciadela poli-
tica monetaria como mecanismo reactivador de la
economia en el corto plazo. Asi se explicatambién
€l bajo crecimiento de la capacidad productiva po-
tencial de la economia colombiana.

A. ACTIVIDAD ECONOMICA Y EMPLEO

1. Actividad econémica

El crecimiento anual del PIB real colombiano en 2001
seestimaen 1,57%, inferior a 2,8% registrado en el
afo 2000, mostrando un debilitamiento en el proceso
de recuperacion de la economia luego de larecesion

GRAFICO 1
TASAS DE CRECIMIENTO DEL PIB
AMERICA LATINA Y COLOMBIA, 1992-2001
(PORCENTAJE)
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Nota: Los datos para 2001 son preliminares.
Fuente: CEPAL.

experimentadaen 1999. Lo sucedido en Colombiaes
semejante alo que ocurrié en otros paises de Améri-
ca L atina, evidencia de que existen choques externos
comunes que afectan a todos |os paises de la region
(Gréfico 1).

a. Andlisis de demanda

Por el lado de la demanda, |a de origen externo fue
el componente méas dinamico, con un crecimiento
anual del 7,03% (Cuadro 1). El crecimiento de este
agregado fue mayor que el del afio 2000, a pesar de
|a desacel eracion de la demanda proveniente de los
Estados Unidos, acentuada por |os acontecimientos
del 11 de septiembre pasado. Como lo revelan las
cifras de exportaciones por trimestres, buena parte
de la pérdida por dichos acontecimientos se recu-
perd en el Ultimo trimestre del afio, mostrando un
caracter transitorio de este choque negativo.
Adicionalmente, la desaceleracion de los Estados
Unidos fue parcialmente compensada con un dina-
mismo de |las economias de Ecuador y Venezuela a
lo largo de todo €l afio.

Al momento de llevar este Informe a imprenta, e DANE no
habia publicado la informacion del PIB en lo referente a la
demanda y por lo tanto, este andlisis se basa en cifras pro-
yectadas por el Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico.



CUADRO 1

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

2000 (pr) 2001 (pr)
1] 11 IV Anual | Il 11 IV Anual
Producto interno bruto 1,82 3,10 3,39 2,95 2,81 1,72 1,89 1,04 1,62 1,57
Importaciones totales 3,65 6,60 8,80 3,89 5,69 10,91 21,02 13,47 6,02 12,77
Total oferta final 2,09 3,60 4,17 3,09 3,24 3,10 4,71 2,92 2,28 3,25
Consumo final 1,81 1,19 1,04 0,13 1,03 1,31 1,30 1,00 2,20 1,45
Hogares 1,90 1,95 1,66 0,67 1,54 1,76 1,51 0,87 2,02 1,54
No durables 2,35 1,34 2,28 (0,28) 1,41 0,29 (0,63) (3,92) (1,44) (1,43)
Semidurables 4,17 7,66 8,51 10,53 7,73 6,53 6,37 6,01 7,18 6,53
Servicios 0,51 1,49 2,22 1,53 1,44 2,51 2,66 2,99 321 2,85
Durables 11,95 14,41 6,82 7,51 10,04 7,41 4,39 585 9,24 6,76
Gobierno 1,40 (2,08) (1,63) (2,21) (1,15) (0,70) 0,39 1,58 2,96 1,07
Formacion bruta de capital 1,19 21,81 24,22 15,05 14,93 8,80 15,76 8,42 0,39 8,85
Formacion bruta de capital fijo (11,00) (1,11) 3,74 9,17 (0,24) 4,19 11,04 10,81 8,64 8,69
Maguinaria y equipo (15,16) (4,79) 13,69 18,41 1,94 17,42 36,20 19,22 (1,77) 17,05
Equipo de transporte (5,75) 10,14 3,79 0,15 1,89 30,73 33,07 43,27 50,25 38,98
Edificaciones (21,03) (7,42) 7,86 11,17 (3,48) 7,29 10,18 7,95 17,13 10,76
Obras civiles (0,56) 3,79 (4,98) 4,21 0,58 (12,70) (9,69) 0,49 5,31 (4,31)
Subtotal: demanda final interna 1,72 3,67 3,89 2,03 2,82 2,37 361 2,15 194 2,51
Exportaciones totales 4,13 828 5,65 8,71 5,45 6,96 10,56 6,84 4,01 7,03
Total demanda final 2,09 3,60 4,17 3,09 3,24 3,10 4,71 2,92 2,28 3,25

(pr) Preliminar.

Fuente: DANE (2000-1 a 2001-111) y Ministerio de Hacienda y Crédito Pdblico (2001-1V y anual 2001).

Por su parte, € crecimiento de la demanda interna
sigui6 siendo bajo (2,51%), como consecuencia del
escaso ritmo de crecimiento del consumo final
(1,45%) que alin no ha logrado recuperarse a pesar
de que han transcurrido dos afios desde |a peor rece-
sién de la economia colombiana desde que existen
estadisticas. Por €l contrario, el consumo publico au-
menté su ritmo de crecimiento, fenémeno asociado
con un mayor gasto publico en los dos ultimos tri-
mestres del afo.

El menor crecimiento anual en el consumo de los
hogaresfue, exclusivamente, resultado delacontrac-
cion del de bienes no durables, concretamente del de
alimentos y bebidas. La marcada desacel eracién del
de bienes no durables es un fenédmeno que se viene

observando desde finales del afio 2000; contrasta con el
buen ritmo que han exhibido los otros componentes de
edtavariable, en especia € dedurablesy semidurables,
y con las importaciones de bienes de consumo du-
radero (con un crecimiento anual de 13,5%).

Esdificil explicar estetipo de comportamiento del con-
sumo. Sin embargo, € bajo crecimiento de bienes no
durables -€l que més pesa en estas tendencias- tiene
gue ver con varios factores. En primer lugar, € dete-
rioro de los términos de intercambio tuvo un impacto
negativo sobre laevolucion del ingreso nacional, par-
ticularmente notorio en el ingreso del sector cafetero.
En segundo lugar, la mayor tributacion disminuyo e
ingreso disponible de los hogares. En tercer lugar,
mientras quelos salariosreales del sector formal dela



economia se incrementaban, los salarios del sector
informal se reducian, lo cual generd un aumento en
el consumo de bienes durables y una disminucion
en el delos no durables. Por Ultimo, laaltainciden-
cia del desempleo, hizo alas familias mas cautelo-
sas a consumir, dada la incertidumbre que persiste
sobre sus ingresos futuros.

En el Gréfico 2 se observa que €l deterioro de los
términos de intercambio que enfrenté Colombia el

GRAFICO 2
EVOLUCION DE LOS TERMINOS DE INTERCAMBIO

EN AMERICA LATINA, 1992-2001
(INDICE 1995 = 100)
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Nota: Los datos para 2001 son proyecciones de la CEPAL.

Fuente: CEPAL, Balance preliminar de las economias |atinoamericanas.

GRAFICO 3
PRODUCTO, INGRESO Y TERMINOS DE INTERCAMBIO
EN COLOMBIA, 1992-2001

ano anterior fue ain mas fuerte que e promedio de
AméricaLatina. Como consecuenciadeestoy delas
transferencias que el pais realiza al resto del mundo
por concepto de intereses sobre la deuda 'y remision
de utilidades de empresas petroleras extranjeras, €l
ingreso no sblo crecid menos que el producto, sino
gue decreci6 en 2001, seglin estimativos que se pre-
sentan en el Gréfico 3.

La caida en el ingreso generada por €l deterioro de
lostérminos deintercambio fue particularmentefuerte
en € sector cafetero. A pesar de un aumento en la
produccion del grano, el choque negativo de los pre-
cios internacionales incidié de manera importante
sobre los ingresos de |os productores y se transmitio
enatogrado al preciointerno, contodoy el subsidio
otorgado por el Gobierno Nacional desde octubre
pasado (Gréfico 4).

Lareformatributariaaprobadaafinesde 2000 aument6
latributacion de las empresasy los hogaresy disminu-
y0 € ingreso disponible. Podria sefialarse que una de
sus principal es consecuencias fue € estancamiento del
PIB privado en el afio 2001, como se observa en €
Gréfico 5. El efecto contraccionista de los mayores
impuestos, sin embargo, se compensd parcialmente con
una mayor expansion del PIB publico através de mas
gasto, sobre todo hacia finales ddl afio. Sin embargo,

GRAFICO 4
PRECIO INTERNO Y EXTERNO DEL CAFE, 1990-2001
(CENTAVOS DE DéLAR / LIBRA)
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Fuente: CEPAL, Balance preliminar de las economias |atinoamericanas.
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GRAFICO 5

CRECIMIENTO DEL PIB, 1994-2001
(PORCENTAJE)

GRAFICO 6
CRECIMIENTO ANUAL DE LAS IMPORTACIONES
DE BIENES DE CONSUMO
ACUMULADAS A 12 MESES
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Fuente: DANE, célculos del Departamento Nacional de Planeacién (DNP).

esto no se tradujo en una mayor actividad econémica
total, puesto que el producto sigue masde cercael com-
portamiento de la actividad privada. Lo anterior revela
ademés que la politica fiscal fue poco efectiva como
mecanismo reactivador de la economia

Por su parte, el aumento sustancial del consumo de
bienes durablesy semidurables, puede explicarse por-
que sus precios relativos han tendido a reducirse
como consecuencia del bajo ritmo de devaluacion
del tipo de cambio. La mayoria de estos bienes son
importados 0 compiten con importaciones de otros
paises y, por lo tanto, sus precios dependen del tipo
de cambio. De hecho, lasimportaciones de bienes de
consumo durables aumentaron sensiblemente en el
transcurso del afio (gréficos 6y 7).

La formacién bruta de capital fijo exhibié un creci-
miento mayor durante 2001 (8,69%) que el reportado
en 2000 (-0,24%). En especial, los grupos de equipo
de transporte (38,98%) y maquinaria y equipo
(17,05%) fueron los rubros que presentaron més al-
tas tasas de crecimiento.

b. Andlisis de oferta

Al andizar e comportamiento del PIB por sectores, €
transporte fue € més dindmico con una tasa de creci-
miento de 3,55%, impulsado princi palmente por € com-
portamiento de |l as ventas externas de algunos sectores.

11
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Fuente: Direccion de Impuestos y Aduanas Nacionales (DIAN), manifiestos.

GRAFICO 7
CRECIMIENTO DE LAS IMPORTACIONES

DE BIENES DE CONSUMO, POR TIPO DE BIEN
ACUMULADAS A 12 MESES
(PORCENTAJE)
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Fuente: DANE.

Por su parte, la construccion fue el segundo mas
dinamico al crecer a unatasa de 3,15% anual (Cua-
dro 2). A este resultado contribuyeron algunas politi-
cas del Gobierno tales como la mayor gecucion de
lossubsidios alaviviendadeinterés social y las me-
didas sobre rebajas de impuestos paralos créditos de
vivienda. El nimero de licencias aprobadas durante
el afio aumentd en 12,0% en promedio y continud €l
dinamismo de los créditos nuevos otorgados para
esta actividad (gréficos 8y 9).



CUADRO 2

PIB TRIMESTRAL POR RAMAS DE ACTIVIDAD - SERIES DESESTACIONALIZADAS
(VARIACIONES PORCENTUALES ANUALES)

2000 (pr) 2001 (pr)

| Il 1l IV Anual Il 1 IV Anual

Agropecuario, silvicultura,
caza 'y pesca 294 899 543 7,73 6,24 4,02 0,17 (0,22) 2,08 1,50

Explotacion de minas y canteras (6,30) (12,76) (12,48) (8,62) (10,04) (9,54) (3,50) 0,94 (6,66) (4,81)

Electricidad, gas y agua 1,60 (0,24) (0,67) 1,26 0,48 1,07 2,87 2,71 0,94 1,89
Industria manufacturera 10,08 11,72 11,95 5,28 9,69 2,50 0,88 (3,28) (2,96) (0,75)
Construccion (13,84) (4,78) 0,74 8,60 (2,85) (3,36) (0,19) 4,81 10,91 3,15
Comercio, reparacion,

restaurantes y hoteles 6,33 12,19 13,11 9,72 10,32 4,02 1,72 0,35 2,24 2,06
Transporte, almacenamiento

y comunicacion 2,77 3,80 4,82 3,32 3,68 3,19 5,07 2,83 3,13 3,55
Establecimientos financieros,

seguros e inmuebles (0,42) 0,56 1,32 (1,14) 0,08 0,37 (0,74) 0,37 0,77 0,19
Servicios sociales, comunales

y personales 1,43 (0,89) (1,61) (2,55) (0,93) (0,14) 0,84 2,30 2,74 1,44
Producto interno bruto 1,67 3,09 3,41 3,07 2,81 1,72 1,89 1,04 1,67 1,57

(pr) Preliminar.
Fuente: DANE.

: El sector comercio (2,06%), registré tasas de creci-

GRAFICO 8 . .. . . , oy
LGS N a3 miento positivas pero bajas, reflejando alin ladebilidad
del crecimiento en el consumo final delos hogares. El
sector de los servicios sociales, comunaes y perso-

Y CRECIMIENTO EN LOS ULTIMOS 12 MESES

(Miles der) (o) nales también creci6 (1,44%), impul sado por |os ser-

1000 20 vicios sociales y de salud, que dependen en buena
12000 | {0 parte de laevolucion del gasto publico.

1.0000 [ ’\s’ 100

7 El sector agricola, que fue uno de los mas dinami-

o 1 cos en el afio 2000 -con un incremento del 6,24%-

600 H 100 durante 2001 registré una tasa de aumento de

I 1,50%. Este comportamiento menos satisfactorio

- H H - debe atribuirse principalmente al del sector pecua-

2°°v°Dic_99 M'a_m J;n_m S0 DI MarDL L SeplL Dic_m'wv" rio, que, asu vez, se explica por el comienzo de la

[—1Areagprobada ——Greciniento retencion en el ciclo ganadero. Ademas, laviolen-

Fuente: DANE. ciaen las zonas rurales del pais contribuy6 a este

resultado.
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GRAFICO B La industria manufacturera, por su parte, registré un

PRESTAMOS ENTREGADOS decrecimiento de su actividad frente a afio 2000 de

¥ CRECIMIERTO MENSHAE ANCAE 0,75%. Este hecho constituye una reversion frente a

loocurrido € afio anterior, cuando laactividad del sector

A LOS CONSTRUCTORES BE ViNISNDA aumenté en 9,69%. Este comportamiento de laindus-

(mmde pesos redles) (Crecimiento %) tria puede atribuirse a factores como la caida de la

| demanda externa, la disminucion de los pedidos (en

aai || especia de las empresas exportadoras) y a una posi-

2100 ble politica de desacumulacion de inventarios. De he-

ig : cho, los sectores que més registraban decrecimiento

1200 hasta septiembre eran aquell os directamente vinculados

alaexportacion hacialos Estados Unidos o al mercado

interno, tales como confecciones, productos metalicos

bem  Dool  Dow Do Dewr Do beor y productos quimicos bésicos y elaborados, mientras

== Préstamos —— Qeecimiento quelosde mayor crecimiento fueron los que exportan a

los paises vecinos, tales como automaviles, maquinaria
eléctrica, dimentos, azlicar y articulos de cuero.

A LOS COMPRADORES DE VIVIENDA

(mmde pesos reales) (Crecimiento %)

3300 90,0
| { &0 La explotacion de minasy canteras, por su parte, de-
il 1 200 crecié en 2001 (-4,81%), consecuencia del descenso
ig [ en el transcurso del afio en la produccion de petréleo.
| 0'0 Como se recordara, |os ataques terroristas a la infra-
o | e estructura petrolera en el primer semestre impidieron
ﬁ I = que Cafio Limén produjera a plena capacidad durante
J - - - - - - 200 varios meses del afio. Asi mismo, la produccion de
e e DR e e carbon, que registré algain dinamismo durante el pri-

mer semestre del afio, en la segunda parte se vio
afectada negativamente por los atentados a la in-
fraestructura de las empresas productoras.

Fuente: Instituto Colombiano de Ahorro y Vivienda (ICAV).

GRAFICO 10 En resumen, fueron varias las causas que explicaron
BALANZA DE LA CUENTA DE CAPITAL I d - - dd - - I b d ~
EN AMERICA LATINA Y COLOMBIA, 1992-2001 adisminucion del crecimiento en Colombiaen el afio

(MILES DE MILLONES DE DOLARES) 2001. Algunos de estos factores afectaron de igual

(América Lating) (Colombi manera a otros paises de América L atina, como €l de-
00 7%) . . . . . ,
terioro delostérminos deintercambio. Lacaidadelos
800 i . . . ., .
80 flujosde capital hacialaregion fue uno delosdetermi-
700 ., , . .
180 nantes de |a desacel eracidn econdmicadel continente;
600 Lot . .
{ 20 en el caso especifico de Colombia estos flujos aumen-
0 . . - . . .
% a0 taron, principal mente aquellos dirigidos afinanciar al
400 bl Tile iti 4
120 sector publico, 1o que permitio que la politica econé-
nor mica tuviera un sesgo expansivo (Gréfico 10).
w0 | I
L 4 00 . ..
100 En el Recuadro 1 seanalizan losfactoresqueinciden
00 -10 : H e
1 16 14 16B 16 197 168 10 200 2000 sobre la capacidad prgductlva de la economia en €
- Aréicalating — Colombia largo plazo y que explican las razones por las cuales
Fuente: CEPAL, Balance preliminar de |as economias | atinoamericanas, 2001. éSta Se encuentra en una Senda de CrECi ml ento me-

nor que la del pasado.
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2. Empleo

La tasa de desempleo en diciembre de 2001 para las
13 principales &reas urbanas fue 16,4%, similar a la
registrada para el mismo mesen € afio anterior (Gra
fico 11). Este comportamiento obedece a un incre-
mento de lademanda de empleo (latasa de ocupacion
para diciembre fue 55,1%, 0,6 puntos porcentuales
mayor que la del mismo mes del afio anterior) como
también al aumento en la ofertalaboral (latasaglobal

GRAFICO 11
TASA DE DESEMPLEO 13 CIUDADES

NUEVA METODOLOGIA
(PORCENTAJE)
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Fuente: DANE.

GRAFICO 12
CRECIMIENTO ANUAL DEL NUMERO DE OCUPADOS
EN LAS 13 PRINCIPALES CIUDADES, 2001

de participacion fue 65,9%, 0,6 puntos porcentuales
mayor que la de diciembre de 2000). Para €l total na-
ciond, latasa de desempleo fue de 13,5%, la menor
observada alo largo del afio.

Por otra parte, el empleo paralas 13 principales ciu-
dades, medido a través de la encuesta continua de
hogares (ECH), acelerd su ritmo de crecimiento des-
de el mes de octubre, revertiendo latendencia que se
habia observado durante el segundo y tercer trimes-
tres del afio 2001 (Gréfico 12).

Lacaidadelatasade desempleo adiciembrede 2001,
se ha dado a pesar de que el empleo industrial se ha
vuelto a contraer, segun lo registran las cifras de la
muestra mensual manufacturera. (Gréfico 13). Por
lo tanto, la mejor situacién del empleo a diciembre
debe estar estrechamente relacionada con e aumen-
to de la actividad productiva en sectores como la
construccion, comercio y servicios en general.

B. BALANZA DE PAGOS

Una estimacion preliminar de la balanza de pagos para
el afio completo 2001 arroja un déficit en cuenta co-

GRAFICO 13
INDICE DEL EMPLEO INDUSTRIAL TOTAL
(EMPLEADOS + OBREROS)

(MILES DE OCUPADOS)
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rriente de US$1,636 millones (m) (2,0% del PIB), y
entradas netas de capital por US$2,507 m. Laacumula-
cion de reservas brutas del afio fue US$1,125 my su
saldo adiciembre ascendié aUS$10,245 m (Cuadro 3).

1. Cuenta corriente

El aumento del déficit en cuenta corriente, obede-
ci6 fundamentalmente al deterioro de la balanza
comercial (bienes y servicios no factoriales), que
pasé de generar un superavit de US$1,286 m en €l
afio 2000, a un déficit de US$825 m en el dltimo
ano. Los factores que explican este deterioro es-
tan relacionados con el aumento del valor en déla-
res de las importaciones de bienes (US$1,175 m,
que representa un crecimiento anual de 10,6%), y
con la disminucion del valor en dolares de las ex-
portaciones de productos tradicionales, principal-
mente petréleo y café (US$1,515 my US$305 m,
respectivamente)?.

También la cuenta corriente se vio afectada por €l
rubro renta de factores, que generdé un déficit ma-
yor que €l observado €l afo anterior, US$407 m,
como consecuencia de mayores remesas de utilida-
des por inversion extranjeradirecta, US$352 m. Este
resultado fue compensado por los mayores ingre-
sos netos de transferencias, US$605 m, asociados
con el aumento tanto de las remesas recibidas del
exterior como de las donaciones vinculadas a Plan
Colombia.

El Cuadro 4 resume €l comportamiento de las ex-
portaciones por producto durante el afio 2001. Como
se aprecia, las exportaciones de hidrocarburos su-
maron US$3,055 m, lo que implica una caida de
33,1%, resultado de la reduccién tanto del precio
externo como de la cantidad exportada. Por su parte,
los ingresos externos de café disminuyeron en
US$305 m, a pasar de US$1,069 m en 2000 a
US$764 m en 2001. Lo anterior también es conse-
cuencia de la reduccion del precio externo y de la
cantidad exportada (Cuadro 5). Las exportaciones
no tradicionales seincrementaron 10,3% durante este

2 Sin incluir operaciones de comercio exterior.
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periodo, debido al aumento en un 13,0% de las de
origen industrial, las cuales representaron el 77,6%
del total de estas exportaciones.

Se destaca lareduccion de las exportaciones total es
hacia los Estados Unidos y Japén, que cayeron
19,5% y 28,4%, respectivamente, en comparacion
con €l afio 2000. Por su parte, sobresale el creci-
miento de las exportaciones no tradicionales hacia
Venezuela 'y Ecuador, con incrementos en 2001 de
33,7% y 52,2%, respectivamente, en relacion con
el afno anterior (Cuadro 6).

El crecimiento de las importaciones durante 2001 se
origind principalmente en las mayores compras de
bienes de capital, cuyo valor en délares aumenté
30,5% como resultado del incremento de las impor-
taciones de equipo de transporte y de bienes de capi-
tal paralaindustria. Por su parte, las importaciones
de bienes de consumo aumentaron 15,9% mientras
que las de bienes intermedios disminuyeron 1,9%
(Cuadro 7).

2. Cuenta de capital

Durante 2001, la cuenta de capital y financiera pre-
sentd ingresos netos de recursos de US$2,507 m,
superiores en US$1,990 m alos observados en igual
periodo del afo anterior. Estos mayores ingresos
obedecen principalmente a los aumentos de los flu-
jos externos de largo plazo por US$2,729 m, contra-
rrestados en parte por mayores salidas de capitales
de corto plazo de US$739 m.

Se destaca el comportamiento de los créditos de
mediano y largo plazo, especialmente |os del sector
publico, los cuales pasaron de registrar ingresos ne-
tos de US$1,107 m en el afio 2000 a US$2,917 m
en 2001. En esta Ultima cifra se incluye la coloca-
cion de bonos externos por parte del Gobierno Na-
cional por US$1,900 m, que corresponde a parte
del prefondeo de 2002 conseguido €l afio anterior.
Por su parte, el endeudamiento neto del sector pri-
vado fue negativo en US$99 m, lo que se explica
por el comportamiento del sector financiero que



CUADRO 3

BALANZA DE PAGOsS DE COLOMBIA - RESUMEN
2000-2001

Millones de délares Como % del PIB Diferencia
2000 2001 2000 2001 anual
(pr) © (pr) © 2001-2000
I. CUENTA CORRIENTE 394 (1,636) 0.48 (2.01) (2,030)
Ingresos 18,446 18,191 22.69 22.35 (255)
Egresos 18,052 19,826 22.20 24.36 1,774
A. Bienesy servicios no factoriales 1,286 (825) 1.58 (1.01) (2,111)
1. Bienes 2,531 494 3.11 0.61 (2,037)
Exportaciones 13,620 12,759 16.75 15.67 (862)
Importaciones 11,089 12,265 13.64 15.07 1,175
2. Servicios no factoriales (1,245) (1,319) (1.53) (1.62) (75)
Exportaciones 2,069 2,201 2.54 2.70 132
Importaciones 3,314 3,520 4.08 4.32 207
B. Rentadelos factores (2,542) (2,949) (3.13) (3.62) (407)
Ingresos 859 728 1.06 0.89 (131)
Egresos 3,401 3,677 4.18 4.52 276
C. Transferencias corrientes 1,650 2,139 2.03 2.63 488
Ingresos 1,898 2,503 2.33 3.08 605
Egresos 248 365 0.31 0.45 116
Il.  CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA 517 2,507 0.64 3.08 1,990
A. Cuenta Financiera: 517 2,507 0.64 3.08 1,990
1. Flujos financieros de largo plazo 2,094 4,823 2.58 5.92 2,729
a. Activos 325 (60) 0.40 (0.07) (385)
i.  Inversién directa colombiana en el exterior 325 (60) 0.40 (0.07) (385)
ii. Préstamos 1/ 0 0 0.00 0.00 0
iii. Arrendamiento financiero 0 0 0.00 0.00 0
iv. Otros activos 0 0 0.00 0.00 0
b. Pasivos 2,459 4,798 3.02 5.89 2,339
i, Inversién extranjera directa en Colombia 2,387 1,979 2.94 243 (408)
ii. Préstamos 1/ 273 2,988 0.34 3.67 2,715
Sector publico 1,139 2,949 1.40 3.62 1,810
Sector privado (866) 39 (1.07) 0.05 905
iii. Arrendamiento financiero (202) (169) (0.25) (0.21) 32
Sector publico (32) (31) (0.04) (0.04) 1
Sector privado (169) (138) (0.21) (0.17) 31
iv. Otros pasivos 0 0 0.00 0.00 0
Sector publico 0 0 0.00 0.00 0
Sector privado 0 0 0.00 0.00 0
c. Otros mov. financieros de largo plazo (40) (35) (0.05) (0.04) 4
2. Flujos financieros de corto plazo (1,577) (2,316) (1.94) (2.85) (739)
a. Activos 1,527 3,232 1.88 3.97 1,705
i. Inversién de cartera 1,014 3,412 1.25 4.19 2,398
Sector publico 100 1,604 0.12 197 1,504
Sector privado 913 1,808 1.12 2.22 894
ii. Préstamos 1/ 51l (180) 0.63 (0.22) (694)
Sector publico (65) (6) (0.08) (0.01) 59
Sector privado 579 (174) 0.71 (0.21) (753)
b. Pasivos (50) 916 (0.06) 112 965
i. Inversion de cartera 17 (41) 0.02 (0.05) (58)
Sector publico 0 [€0)] 0.00 (0.00) 1)
Sector privado 17 (40) 0.02 (0.05) (56)
ii. Préstamos 1/ (67) 956 (0.08) 1.17 1,023
Sector publico (473) 121 (0.58) 0.15 595
Sector privado 406 835 0.50 1.03 429
B. Flujos especiaes de capital 0 0 0.00 0.00 0
I1l. ERRORESY OMISIONESNETOS (42) 254 (0.05) 0.31 296
IV. VARIACION RESERVAS INTERNACIONALES BRUTAS 2/ 870 1,125 1.07 1.38 256
V. SALDO DE RESERVASINTERNACIONALESBRUTAS 9,006 10,245 11.08 12.59 1.239
VI. SALDO DE RESERVASINTERNACIONALESNETAS 9,004 10,192 11.08 12.52 1,188
Meses de importacion de bienes 9,7 10,0
Meses de importacién de bienes y servicios 6,1 6,3
PIB nominal en millones de dolares 81,298 81,396
VII. VARIACION DE RESERVAS INTERNACIONALESNETAS 869 1,074 1.07 1.32 205

(p) Provisional.

1/ Incluye inversion de cartera, préstamos directos y crédito comercial.
2/ Seglin metodologia de |a balanza de pagos.

Fuente: Banco de la Republica
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CUADRO 4

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

Variacion
2000 2001 Absoluta Relativa
Total exportaciones 13,121.2 12,289.9 (831.3) (6.3)
Exportaciones tradicionales 6,807.5 15,8253 (1,482.1) (21.8)
Café 1,068.7 764.2 (304.5) (28.5)
Carboén 861.2 1,178.8 317.6 36.9
Ferroniquel 211,4 235.2 23.8 11.3
Petroleo y derivados 4,569.3 3,054.7 (1,514.6) (33.1)
Oro 0.0 8.3 3.2 6,579.1
Esmeraldas 96.8 89.2 (7.6) (7.9)
Exportaciones no tradicionales 1/ 6,313.7 6,964.5 650.8 10.3
Sector agropecuario 1,350.2 1,347.5 (2.7) (0.2)
Sector industrial 4,722.2 5,336.9 614.8 13.0
Sector minero 241.3 280.0 38.7 16.1

(pr) Preliminar.

1/ No incluye exportaciones temporales, re-exportaciones y otros. Incluye ajustes de Balanza de Pagos.

Fuente: DANE y Banco de la Republica.

CUADRO 5
PRECIOS DE EXPORTACION

DE LOS PRODUCTOS TRADICIONALES

Precios Variacion
2000 2001 %
Café (US$ / libra, Ex-dock) 1.02 0.72  (29.5)
Petréleo (USS$ / barril) 28.78  23.79 (17.4)
Carbon (US$ / tonelada)  26.73 30.93 15.7
Ferroniquel (US$ / libra) 1.76 1.13  (36.0)
Oro (US$ / onza troy) 279.72  270.02 (3.5)

Fuente: Banco de la Republica.

repagd deuda por US$284 m. El endeudamiento del
resto del sector privado setorno positivo en US$185 m.

Las mayores salidas de capital de corto plazo se ex-
plican fundamentalmente por el comportamiento del
sector publico, especialmente el Gobierno Nacional.
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En particular, losflujos de inversion de cartera colom-
bianaen el exterior ascendieron aUS$3,412 m, mayo-
resen US$2,398 m quelos registrados en €l afio 2000.
Dentro de este Ultimo rubro se considera US$1,138 m
de aumento en los depositos de la Tesoreria Gene-
ral delaNacion en el exterior. Losflujos pasivos de
corto plazo ascendieron a US$916 m en 2001, su-
periores en US$965 m a los registrados en 2000.
Este comportamiento parece haber obedecido a la
reduccién del diferencia derentabilidad externo fren-
te al interno, resultante de menores tasas de interés
externas y del menor ritmo de devaluacion espera-
da del peso y ademas, por los aumentos en |os cré-
ditos para financiar importaciones.

3. Variacion de las reservas internacionales

Como resultado de los movimientos de bienesy servi-
ciosy de capita de 2001, se presentd una acumulacion
de reservas internacionales brutas de US$1,125 m. El
saldo de reservas ascendié aUS$10,245 m, equivalen-
te a 10 meses de importacion de bienesy 6,3 meses
de importaciones de bienesy serviciosy que es 1,1



CUADRO 6

CRECIMIENTO PORCENTUAL ANUAL DEL VALOR EN DOLARES DE LAS EXPORTACIONES DE COLOMBIA

Estados Venezuela Ecuador Japén Alemania México Resto Total

Unidos
Totales (19,5) 33,7 52,2 (28,4) (3,1) 13,6 (4,5) (6,3)
No tradicionales 0,2 33,8 56,0 (21,0) 2,4 21,3 (3,6) 10,3
Sector agropecuario (2,6) 73,1 918,5 (12,1) 21,5 34,5 (16,1) (0,2)
Sector industrial (2,9) 30,8 52,2 (25,2) (19,6) 21,4 1,0 13,0
Alimentos, bebidas y tabaco 22,2 47,4 38,3 (28,6) (27,5) 85,1 (17,4) 7,5
Hilados y tejidos (0,4) 2,5 22,2 (90,6) 33,2 (19,6) (3,9 1,1
Confecciones (1,2) 29,8 105,1  (76,4) (18,6) 12,4 2,4 9,1
Productos plésticos y de caucho (19,6) 23,7 7,3 n.a 2,8 328,1 (6,1) 6,2
Cuero y sus manufacturas (9,4) (2,0) 198,9 (66,4) 2,7 (13,2) 10,2 4,7
Madera y sus manufacturas 5,8 64,6 124,6 (98,9) (46,1) 46,4 19,9 28,2
Artes gréficas y editorial 18,9 37,8 19,9 149,9 40,8 20,6 21,7 2585
Industria quimica (26,7) 22,9 15,1 253,7 (50,7) 23,4 9,8 2,8
Minerales no metalicos i85 67,1 51,8 (40,0) (34,9) 16,2 (8,1) 12,6
Industria metales comunes 6,1 22,9 36,6 68,9 30,0 (1,2) 7,4 13,4
Maquinaria y equipo 73,8 26,0 44,0 37,4 51,2 43,3 2,0 27,6
Material de transporte 86,7 40,7 409,3 na (87,3) 25,1 (14,5) 68,4
Aparatos de Optica, cine y otros (3,3) 66,7 106,1 (79,1) (15,8) (13,5) (6,3) 11,7
Otras industrias 20,5 14,0 21,4 107,3 (31,4) 24,8 (7,4) 8,4
Sector minero 1/ 30,1 47,5 545,9 (36,5) 43,1 (26,4) (49,3) 16,1

n. a. No aplica.
1/ No incluye esmeraldas.
Fuente: DANE y Banco de |a Republica.

CUADRO 7

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

Variacion

2000 2001 Absoluta %

Importaciones totales 10,783.6 12,009.8 1,226.2 11.4
Bienes de consumo 2,034.1 2,356.8 322.7 15.9
Duradero 1,323.4 1,457.3 133.9 10.1

No duradero 710.7 899.5 188.8 26.6
Bienes intermedios 5,454.0 5,352.0 (102.0) (1.9)
Combustibles y lubricantes 1/ 225.5 173.2 (52.3) (23.2)
Para |la agricultura 445.1 444.0 (1.2) (0.3)
Para la industria 4,783.4 4,734.9 (48.5) (1.0)
Bienes de capital 3,288.1 4,292.2 1,004.1 30.5
Materiales de construccion 154.0 168.6 14.6 9.5
Para la agricultura 22.4 37.9 5.5 69.0
Para |la industria 2,154.1 2,529.6 5.5 17.4
Equipo de transporte 957.6 1,556.2 598.6 62.5
Bienes no clasificados 7.4 8.8 1.4 19.2

(pr) Preliminar.
1/ Incluye derivados del petréleo y carbén.
Fuente: DANE y DIAN.
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veces €l valor de las amortizaciones de |as deudas pu-
blicay privada en un afio. Este Ultimo indicador ha
adquirido mayor relevancia paradeterminar la capaci-
dad de pago de las reservasinternacionales. Se consi-
deraque paralimitar lavul nerabilidad delosmercados
a los flujos internacionales, este indicador debe ubi-
carse como minimo en un valor de uno (1,0)%.

C. RESULTADOS DE LA INFLACION
Y TENDENCIAS BASICAS

1. indice de precios al consumidor

Lainflacion anua a consumidor del afio 2001, medida
atravésdelacanastadd IPC, fuede 7,65%, inferior en
1,1 puntos porcentuales ala de diciembre del afio 2000
(Gréfico 14 y Cuadro 8). Este nivel de inflacién es e
mas bajo para cualquier afio desde 1970, cuando se
situd en 6,8%. Tal resultado demuestra que la politica
anti-inflacionariaen Colombiasi hasido exitosa.

Por grupos de productos (Cuadro 8 y Gréfico 15),
los comportamientos mas favorables se observaron
enlosrubros de vivienda, vestuario y transporte, que
registraron incrementos menores que en el afo ante-
rior. En contraste, el rubro de servicios de salud fue
el que mas contribuy6 al incremento de |os precios,
al crecer en 10,9%. En segundo lugar, contribuy6 €l
aumento de los precios de los alimentos, al crecer en
10,5%. Por su parte, algunos servicios publicos ex-
perimentaron importantes aumentos de precios. Es
el caso del acueducto, el alcantarillado y el aseo, €
transporte, y €l teléfono residencial que, en conjun-
to, se incrementaron en 15,6% .

En el afio 2001 los indicadores de inflacion basica,
que filtran las fluctuaciones de corto plazo del IPC
debidas afendmenos transitorios (Ej. sequias), mos-
traron un desempefio aln mas favorable que € del
conjunto del IPC. En el Gréfico 16 se presentan tres

3 Bussier y Mulder (1999). "External vulnerability in emerging
market economies: how high liquidity can offset weak
fundamentals and the effects of contagion", Fondo Mone-
tario Internacional.
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GRAFICO 14
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

(VARIACIONES PORCENTUALES)
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mediciones alternativas de este tipo de inflacién: la
del IPC sinalimentos, lainflacion nicleoy ladel IPC
sin alimentos primarios, combustibles y servicios
publicos. Las tasas de aumento de estas tres medi-
das fueron de 6,5%, 7,4% y 6,1%, respectivamente.
Como se observa en el gréfico, todas ellas mostra-
ron tendencias claramente descendentes y se ubica-
ron a final del afio no sdlo por debajo delametade
inflaciéon del afio 2001 (8,0%), sino también de la
tasadeinflacion del IPC total, 1o cual permite presa-
giar la continuacion de la tendencia descendente de
este Ultimo en el afio 2002.

2. Indice de precios del productor

Lainflacion anual a productor, medida por €l indice
de precios del productor (IPP), se situé en diciembre
de 2001 en 6,9%, 0,7 puntos por debajo del registro



CUADRO 8
INDICADORES DE INFLACION

(VARIACIONES PORCENTUALES ANUALES)

2000 2001

Dic. Mar. Jun. Sep. Dic.
IPC 8,8 7,8 7,9 8,0 7,6
Alimentos 7,4 7,1 8,5 10,6 10,5
Vivienda 4,9 4,2 3,8 3,8 4,3
Vestuario 3,6 85 3,7 8.3 2,6
Sdud 10,3 11,1 10,7 10,8 10,9
Educacion 9,4 8,2 10,6 10,4 10,2
Cultura y esparcimiento 11,7 11,1 11,3 11,2 7,1
Transporte 16,2 15,2 12,9 9,8 8,9
Gastos varios 15,2 9,3 9,7 8,9 7,6

Fuente: Banco de la Republica, Subgerencia de Estudios Econémicos (SGEE), tabulados de IPP, IPC y el DANE.

GRAFICO 15
INFLACION ANUAL DEL IPC POR GRUPOS
(PORCENTAJE)
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delainflacion a consumidor. Este nivel deinflacién
al productor fue 4,1 puntos porcentual es menor con
respecto al registrado en diciembre del afio 2000. La
inflacion anual del 1PP viene descendiendo sin inte-
rrupcion desde mayo pasado, cuando alcanzé un ni-
vel de 11,1%, y €l de diciembre de 2001 es el menor
para ese mes desde 1970, afio en el cual comenzd la
estimacion de este indicador (Gréfico 17).

Segun laprocedenciade los bienes, el indice de pre-
ciosal productor de los exportados registré unatasa
de decrecimiento de cerca del 8,0%, mientras que
el de los importados se increment6 en 4,6%. Esta
tasa de aumento de precios de productos importa-
dos, sin embargo, se redujo sustancialmente a lo
largo del afio en funcion de la evolucion de la tasa
de cambio, de la cual dependen de manera impor-
tante. Lainflacién experimentada por |os bienes pro-
ducidosy consumidos internamente fue de 7,7%, y
se redujo a lo largo del afio, como la de todos los
grupos considerados (Cuadro 9).

Por actividad econdmica, la mineria fue € grupo con
una mayor reduccién en € ritmo de crecimiento de los
precios, pasando de 27,3% en diciembre de 2000 auna
caidade 1,3% en igua mes de 2001. Este desplome se
atribuye a descenso en los precios internacionales
del petréleo. Por su parte, los precios a productor
de los bienes industriales pasaron de mostrar un au-
mento de 11,9% en diciembre de 2000 a solo 7,0% a
finales de 2001. En contraste, los precios del grupo de
la agricultura, silvicultura'y pesca mostraron un pe-
guefio aumento en su tasa de crecimiento anual.

3. El cumplimiento de las metas de inflacién

En la década de los afios 90 la economia colombiana
pasd de un contexto de inflacion moderada a uno de
inflacion deun digito. Durantelos Ultimos cinco afiosla
tasa de inflacion se ha ubicado por debgjo de la meta
propuesta por el Banco dela Republica, con excepcion
del afio 1998 cuando seregistré unadesviacion positiva
de menos de un punto porcentua (Cuadro 10).

El cumplimiento de las metas de inflacién esimpor-
tante por varias razones, entre las cuales esta €l au-
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GRAFICO 16
EVOLUCION DE LA INFLACION BASICA
(VARIACIONES PORCENTUALES ANUALES)
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GRAFICO 17
INDICE DE PRECIOS DEL PRODUCTOR

(VARIACIONES PORCENTUALES)
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CUADRO 9
INDICADORES DE INFLACION

(VARIACIONES PORCENTUALES ANUALES)

2000 2001
Dic. Mar. Jun. Sep. Dic.
PP 11,0 10,9 10,2 8,0 6,9
Seguin procedencia
Producidos y consumidos 10,6 10,4 11,1 9,1 7,7
Importados 12,5 12,5 7,6 4,8 4,6
Exportados 6,4 2,8 (1,7) (8,0 (7,9)
Segun origen industrial (ClIU)
Agric., Silvic. y pesca 6,0 4,2 9,8 6,8 7,6
Mineria 27,3 27,0 23,5 3,4 (1,3)
Industria manufacturera 11,9 12,4 10,0 8,5 7,0

Fuente: Banco de la Republica, SGEE, tabulados de IPP, IPC y el DANE.

CUADRO 10
META Y RESULTADOS DE INFLACION, COLOMBIA

1991-2001
(PORCENTAJE)

Afo Meta Inflacién Diferencia
(a) (b) (@ - (b)
1991 22,0 26,8 (4,8)
1992 22,0 25,1 (3,2)
1993 22,0 22,6 (0,6)
1994 19,0 22,6 (3,6)
1995 18,0 19,5 (1,5)
1996 17,0 21,6 (4,6)
1997 18,0 17,7 0,3
1998 16,0 16,7 (0,7)
1999 15,0 9,2 5,8
2000 10,0 8,8 1,2
2001 8,0 7,6 0,4

Fuente: Banco de la RepUblicay DANE.

mento delacredibilidad en el Banco delaRepublica
Lamayor credibilidad ayudaal proceso de reduccion
delainflacion por su efecto sobre las expectativas y
hace que la meta de ésta desempefie un papel mas
importante como guia de diferentes decisiones eco-
némicas, entre las que se encuentran la fijacion de
precios por parte de los empresarios, las negociacio-
nes salariales y los niveles de las tasas de interés de
largo plazo. Al tener lameta mayor incidencia sobre
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las expectativas deinflacion, sefacilitaa banco cen-
tral cumplirla. La mayor credibilidad, a su vez, per-
mite el logro de mayores tasas de crecimiento de la
economia en un ambiente de inflacién baja.

a. La meta de inflacién de largo plazo

En lateoria econémica no existe acuerdo sobre el ni-
vel adecuado de inflacion de largo plazo. Varios estu-
diosmuestran queen el largo plazo lainflacién guarda
una relacion inversa con e crecimiento econémico;
esto es, que a mayor ritmo de crecimiento de los pre-
cios, menor es el ritmo de actividad econémica. Entre
los argumentos para esta rel acion, algunos economis-
tas sostienen quelainflacion hacedificil distinguir entre
cambiosen los preciosrelativosy los que se atribuyen
alos niveles de los precios, distorsionando la asigna-
cion eficiente de recursos. Desde este punto de vista,
e nivel ideal deinflacion seriade cero.

Otros autores, sin embargo, sostienen que unatasa de
inflacion positiva, pero baja, puede facilitar gjustesen
los preciosrelativosy en los salarios reales en merca-
dos caracterizados por la existencia de rigideces no-
minales*. Asi mismo, €l punto devistade unainflacién

4 Akerlof, Dickens y Perry (1996). "Low Inflation or No
Inflation: Should the Federal pursue complete price stability",
Policy Brief, No. 4, agosto.



positivaesdefendido por quienesargumentan que exis-
ten sesgos positivos en lamedicion delainflacién oca
sionados por la aparicion de nuevos productos en la
canasta de consumo que no son incorporados sufi-
cientemente rapido en los indices de precios y por
aumentos en la calidad de los productos®. Trabajos
sobre este tema han encontrado un sesgo positivo en
lamedicion de lainflacion de los Estados Unidos de
entre uno y dos por ciento®.

Teniendo en cuenta estas consideraciones, el Ban-
co de la Republica ha decidido establecer y anun-
ciar al publico una meta de inflacion de largo plazo
de 3%. Este nivel de inflacion es suficientemente
bajo para no afectar las decisiones de los agentes
econdmicos, pero también suficientemente alto para
corregir los sesgos en lamedicion de lainflacion y
para evitar dificultades en los gjustes de precios re-
lativos ocasionados por las rigideces de corto plazo
en algunas variables nominales.

Shapiro, Mathew D. y David Wilcox (1998). "Causes and
Consequences of Imperfections in the Consumer Price
Index", NBER, Macroeconomicas Annual, No. 6, pp. 93-
142,

Nakamura, Leonard I. (1996). "Is US Economic Perfor-
mance Really Bad?' Federal Reserve Bank of Philadelphia,
Working Paper, No. 95-21, abril.

b. Las metas de inflacion de corto plazo
Laexperienciainternacional sugierequelavelocidad
alacual se puede reducir €l ritmo de crecimiento de
los precios es menor cuando se han alcanzado nive-
les de un digito que cuando setienen inflaciones mas
altas. Esto se muestra en el Cuadro 11, en el cual se
describe la velocidad promedio de reduccion de la
inflacion en algunos paises seleccionados’. Teniendo
en cuenta este resultado, la blsqueda de una tasa de
inflacién cercana a 3% se seguira haciendo en Co-
lombia de manera gradual, durante varios afos.

Al final de 2001, el Banco dela Republicaestablecio
un rango parala meta de inflacién de 2003 entre 4%
y 6%. La meta puntual para 2003 sera establecida a
fin de 2002, y estara ubicada dentro del mencionado
rango. Esta tendra en cuenta tanto las proyecciones
de la inflacion con gue se cuente en ese momento
como €l proposito de reducir gradualmente esta va-
riable hacia su objetivo de largo plazo de 3%.

El primer escenario (inflacién moderada) va de una infla-
cion de dos digitos hasta que se alcanza una inflacion de un
digito, y el segundo (inflacion de un digito) comprende el
paso de una inflacién de un digito a la inflacion de estado
estacionario.

CuADRO 11

VELOCIDAD DE DESINFLACION ANTES Y DESPUES DE LLEGAR A UN DIiGITO
(PROMEDIO PORCENTUAL ANUAL)

Pais Moderada Un digito Inflacion Velocidad de Velocidad de
Periodo Inflacion Periodo Inflacién final desinflacion  desinflacion
inicial intermedia promedio promedio
(Moderada) (Un digito)
(a) (b) () (d) (e) (f) (9)
Irlanda 1981-1983 20,3 1984-1987 8,6 3,1 (5,9) (1,8)
Israel 1991-1996 19,0 1997-2000 9,0 1,1 (2,0) (2,6)
Chile 1990-1994 26,0 1995-2000 8,2 3,8 (4,5) (0,9)
Nueva Zelanda 1985-1987 15,4 1988-1991 6,4 1,7 (4,5) (1,6)
México (*) 1995-1999 52,0 2000 9,0 (10,8)
Pera (*) 1994-1996 23,7 1997-2000 8,6 3,8 (7,6) (1,6)
Colombia (*) 1990-1998 32,4 1999-2000 9,2 8,8 (2,9) (0,5)
Brasil (*) 1995-1996 66,0 1997-2000 6,9 7,0 (59,1) 0,0

(f)=(d) - (b) / (a); (9) = (€) - (d) / (c).
(*) Estos paises no han llegado a una inflacién de largo plazo.
Fuente: Bancos centrales.
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RECUADRO 1

CRECIMIENTO DE LA ECONOMIA EN EL LARGO PLAZO

Son varios los factores que inciden sobre el comportamiento de la capacidad productiva de una
economia o el producto potencial. Entre ellos se destacan el alto nivel de endeudamiento de
empresas y hogares, la violencia y todos aquellos factores que produzcan incertidumbre sobre su

desempeno.

En Colombia, la demanda interna crecié por encima del producto hasta 1999 y luego, y hasta
mediados del afo pasado, por debajo de él (Grdfico 1). El primer periodo refleja la gran
expansién del consumo, sobre todo financiado con recursos de créditos interno y externo. Es lo
que se puede denominar una "burbuja financiera", que se deshizo porque esa situacién era
claramente insostenible en el mediano plazo. A partir del segundo periodo se revirtié la tenden-
cia, y los elementos de gasto mds dindmicos se relacionaron con la inversién y la demanda
externa. Sin embargo, este Gltimo factor ha perdido dinamismo como consecuencia del entorno
mundial recesivo, especialmente a partir del tercer trimestre de 2001. El producto ha comenzado
a crecer al mismo ritmo que la demanda interna, el cual se recupera muy lentamente de la caida

experimentada durante la recesién.

Como consecuencia del exceso de endeudamiento para financiar este importante aumento del
consumo durante parte de los afos 90, en la actualidad la economia se encuentra en un
proceso de recomposicién de los balances de hogares y empresas después del colapso de la
"burbuja financiera" mencionada. Como resultado de ese colapso, se advierte un descenso de
la demanda de crédito y un temor generalizado a endeudarse, que se refleja en los resultados
de muchas encuestas realizadas sobre este tema. En el Grdfico 2 se advierte la evolucién del

endeudamiento de empresas y hogares hasta 1998.

GRAFICO 1
PIB Y DEMANDA INTERNA
SERIES DESESTACIONALIZADAS
(BILLONES DE PESOS DE 1994)
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GRAFICO 2
FLUJO TOTAL DE PRESTAMOS A EMPRESAS Y HOGARES
POR EL SECTOR FINANCIERO, 1990-1998
(PORCENTAJE DEL PIB)
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Este fenémeno dificulta un proceso de recuperacién acelerado de la economia colombiana. Al
estar sobre-endeudadas las empresas y los hogares, la inversién y el consumo son menores que

en otras circunstancias, por lo cual la respuesta a la politica monetaria es limitada.

Uno de los factores que mds ha afectado la capacidad productiva de la economia desde hace
varios afos, y que se ha acentuado recientemente, es la violencia ejercida por todos los
grupos al margen de la ley. Su impacto ha sido particularmente agudo sobre la produccién
de algunos sectores como el pecuario y el de hidrocarburos. Aparte de este efecto més directo,
sus acciones tienen un impacto indirecto sobre la reposicién de la capacidad productiva de la
economia porque ahuyentan la inversién nacional y extranjera en todas las actividades eco-
némicas. Adicionalmente, el proceso ha destruido infraestructura estratégica para la produc-

cién nacional.

En general, no solamente la violencia sino todos aquellos factores que comprometen la estabi-
lidad macroeconémica del pais o que generan incertidumbre sobre el desempefo de la econo-
mia colombiana hacia el futuro, tienen un impacto negativo en la capacidad productiva o el
producto potencial. El principal canal por el cual tales factores afectan esta variable es a través
de un nivel de inversién insuficiente para mantener esta capacidad e incrementarla. Como se
aprecia en el Grdfico 3, la inversién viene descendiendo como proporcién del PIB desde 1995.

Hoy en dia representa sélo el 15,6% del producto.

En este sentido, el desequilibrio fiscal y el consecuente endeudamiento publico, tanto interno
como externo, constituyen también factores de incertidumbre sobre la suerte futura del desempefo
de la economia. La actual situacién fiscal, ademds, mientras no tenga una solucién de fondo,
impedird que el Estado dedique una parte de sus recursos a invertir en una serie de rubros

indispensables para generar mayor capacidad de crecimiento de la economia.
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GRAFICO 3

2

INVERSION BRUTA, AHORRO INTERNO
Y EXTERNO EN COLOMBIA, 1992-2000

(PORCENTAJE DEL PIB)
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Pdblico.
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111

POLITICA MACROECONOMICA

A. POLITICA MONETARIA

En el Informe anterior presentado por la JDBR al
Congreso de la Republica, se explicd que la politica
del Banco de la Republicatiene como objetivo el lo-
gro de metas decrecientes de inflacion, al tiempo que
busca la recuperacion de la demanda agregada y el
crecimiento econémico®. Con estefin, el Banco utili-
za una estrategia que combina elementos del esque-
ma de inflacién objetivo con valores de referencia
paralos agregados monetarios. La politicamonetaria
se decide entonces con base en la evaluacién de las
presiones inflacionarias, |os pronosticos de inflacion
y €l comportamiento de las otras variables macro-
economicas, entre las cuales se presta especia aten-
cion alos agregados monetarios y, en particular, ala
base monetaria.

1. Evolucién de la intervencion
en el mercado monetario

Con el fin de suministrar €l nivel deliquidez adecua-
doy consistente con lademandade liquidez y con €l
logro de las metas de inflacién, la JDBR define una
franjadetasasinterés de intervencion paralas opera-
ciones de mercado abierto (OMA). A estas tasas €l
Banco, ofrecelaliquidez primaria, estableciendo cu-
pos para las subastas diarias de operaciones de ex-
pansion y contraccion, los cuales se fijan tomando
en cuenta el comportamiento esperado de la ofertay
lademandadeliquidez.

8 Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Republica,
julio de 2001.
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En el transcurso de 2001 la JDBR modifico a la
baja la franja de tasas de interés de intervencion
del Banco de la Republica en siete oportunidades
(Cuadro 12). En el mes de agosto se produjo €l
mayor cambio, con un descenso de 100 puntos
béasicos (pb) en todas las tasas de intervencion,
mientras que en las demas oportunidades las reduc-
ciones fluctuaron entre 50 y 25 pb. Con dichas
modificaciones, la Junta completd unadisminucién,
en el afo, de 350 pb en las tasas de subasta de
expansion y de contraccion. A su vez, las tasas
maximas y minimas de expansion y contraccion
(lombardas) se redujeron en 375y 225 pb, res-
pectivamente.

En la mayor parte de 2001, las subastas de expan-
sion se realizaron a la tasa minima de expansiéon y
solamente en episodios muy aislados latasa de corte
de la subasta estuvo por encima de este piso. Las
transacciones por ventanillafueron esporadicasy en
montos marginales (Grafico 18). Por otraparte, hasta
el mes de septiembre las subastas de contraccion
fueron utilizadas en montos inferiores a los ofreci-
dosy se realizaron a las tasas méaximas de contrac-
cion (Gréfico 19). Sin embargo, a partir de octubre
hubo operaciones de contraccion por ventanilla en
cuantias importantes. En su mayoria dichos recur-
sos correspondieron a excedentes de liquidez de la
Tesoreria General de la Nacion (TGN).

El mecanismo general de suministro de liquidez por
parte del Banco de la Republica ha permitido que
la tasa de interés interbancaria sea muy estable y
se mantenga entre la maxima de la subasta de con-
traccion y la minima de la subasta de expansion
(Gréfico 20).



CUADRO 12

TASAS DE INTERVENCION DEL BANCO DE LA REPUBLICA
(PORCENTAJE)

Fechas de vigencia Minima de Maxima para Minima para Maxima de TIB
contraccion subasta de subasta de expansion (Fin de)
Desde Hasta (Lombarda) contraccion expansion (Lombarda)
2-Ene-01 9-Mar-01 8,50 11,00 12,00 16,00 10,80
12-Mar-01 27-Jul-01 8,00 10,50 11,50 15,50 11,25
30-Jul-01 17-Ago-01 8,00 10,00 11,00 15,00 10,30
21-Ago-01 14-Sep-01 7,00 9,00 10,00 14,00 9,64
17-Sep-01 12-Oct-01 7,00 8,50 9,50 13,50 9,20
16-Oct-01 9-Nov-01 6,75 8,25 9,25 13,25 9,30
13-Nov-01 14-Dic-01 6,25 7,75 8,75 12,75 8,43
17-Dic-01 18-Ene-02 6,25 7,50 8,50 12,25 8,21

Fuente: Banco de la Republica.

GRAFICO 18
CUPOS DE LIQUIDEZ Y OPERACIONES DE EXPANSION A UN DiA
OPERACIONES DIARIAS EN 2001
(MILLONES DE PESOS)
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Liquidez defin de afio internacionalesy los $160 mm restantes atravésdela

. _ . compra de titulos de deuda piblica (TES).
Teniendo en cuentalosrequerimientos deliquidez para

fin de afio, la JDBR decidio otorgar liquidez perma-

_ _ : Por su parte, la liquidez transitoria otorgada por el
nente mediante la compra de reservas internacionales

Banco delaRepublicaen el Gltimo trimestre sereali-

y lacompra definitiva de titulos de deuda publica en- 26 através de operaciones Repo de expansion auno

tre septiembrey diciembre de 2001. Enesosmesesse 35y 91 dias. Los Repo de expansion ofrecidos a un
aumento la liquidez en $993 miles de millones(mm),  diafueron demandados en promedio en tan solo 66%
de los cuales $833 mm se suministraron a través del del cupo definido en €l Ultimo trimestre. En contras-

gjercicio de opciones paralaacumulacién de reservas te, los Repo de 91 dias fueron demandados en su
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GRAFICO 19
OPERACIONES DE CONTRACCION POR VENTANILLA, CUPO Y USO DE LA SUBASTA DE CONTRACCION A UN DiA

OPERACIONES DIARIAS EN 2001
(MILLONES DE PESOS)
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Fuente: Banco de la RepUblica

GRAFICO 20
TASAS INTERBANCARIA Y DE INTERVENCION
DEL BANCO DE LA REPUBLICA
(PORCENTAJE)
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Fuente: Banco de la Republica

totalidad, mientras que del cupo de 35 dias ($800 mm)
solo fue utilizado € 31,4%.

2. Tasas de interés

Lareduccién de lastasas de interés de intervencion
del Banco de la Republica contribuyé directamen-
te en el descenso de latasainterbancariay de ma-
neraindirecta, ala caida de las tasas de interés de
captacion, de los TES y de crédito.

Jun-01

------- Uso cupo
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En el afio 2001, latasanomina DTF calculadacomo
el promedio ponderado de las tasas de captacion
de depdsitos atérmino fijo a 90 dias, se redujo en
1,9 puntos porcentuales al pasar de 13,3% en di-
ciembre de 2000 a 11,4% en el mismo mes del
siguiente afio. En términos reales, latasa DTF se
redujo en 0,7 puntos porcentuales en el mismo
periodo, al ubicarse en diciembre de 2001 en 3,5%
(Gréfico 21). Este ultimo comportamiento se ex-
plica por un descenso en latasa nominal de capta-
cion superior ala caida de la inflacion que se pre-
sent6 en el afio 2001.

Las tasas nominales y reales de interés de los TES a
todosos plazos también disminuyeron. Latasanomi-
nal de TES a un afio se redujo en 1,6 puntos porcen-
tuales, y descontando lainflacion disminuyé en 0,4
puntos porcentual es, al ubicarse en diciembre de 2001
en 11,6% y en términos reales en 3,7% (graficos 22
y 23). Como se muestra en el Gréafico 23, en la ma-
yoriade los meses del afio 2000 la tasa de interés de
los TES a un afio se mantuvo por encima de la tasa
de CDT a 360 dias, situacién que se revirtio en €
afo 2001. Por su parte, las tasas de interés de los
TES con plazos atresy cinco afios disminuyeron en
2,6 y 3,1 puntos porcentuales, respectivamente, re-
gistrando a diciembre de 2001, en su orden, unatasa
nominal de 13,5% y 13,9% (Gréafico 24).



GRAFICO 21
TASAS DE INTERES NOMINAL

Y REAL DE CAPTACION (¥)
(PORCENTAJE)

GRAFICO 23
TASAS DE COLOCACION NOMINAL
Y REAL DE LOS TES A UN ANO (¥)
(PORCENTAJE)
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——DTFreal

GRAFICO 22
TASAS DE COLOCACION DE LOS TES A UN ANO,

DTF Y CDT A 360 DiAs
(PORCENTAJE)
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Fuente: Banco de la Republica y Superintendencia Bancaria.

Con respecto a las tasas de interés de colocacion, en
éstas se observa diferencias segin el nivel de riesgo
que enfrenta el intermediario financiero. Informacion
como el cumplimiento actual y pasado del deudor, flu-
josde caja, capacidad de pago y las garantias que res-
pal dan la operacion, son determinantes al momento de
evaluar €l riesgo que le asigna cada entidad financiera
a un préstamo, y por consiguiente, afecta la tasa de
interés del mismo. Dichamedida de riesgo contribuye
para que en €l mercado del crédito se reflgje una ten-

30

300
250
200
150
\
100
50 | ~—
0,0
Dic-98 Jun-99 Dic-99 Jun-00 Dic-00 Jun-01 Dic-01
——TESaun afio ——TESaun afio real

(*) Deflactada con IPC.
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GRAFICO 24
TASAS DE COLOCACION DE LOs TES

A TRES Y CINCO ANOS
(PORCENTAJE)
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Fuente: Banco de la RepUblica y Superintendencia Bancaria.

denciaaasignar tasasdeinterésmasaltasalos présta-
mos para consumo, frente a otros tipos de créditos
considerados de menor riesgo como los preferenciales
o los de tesoreria’.

Sinimportar el tipo de crédito, lastasas deinterés de
colocacién en Colombia se redujeron en el afio 2001.

9 El crédito de tesoreria se define como un préstamo menor a
30 dias dado a un cliente preferencial, con el objeto de cubrir
requerimientos de liquidez de corto plazo.



Los créditos de consumo y ordinario en diciembre de
2001 registraron, en su orden, una tasa de interés pro-
medio de 31,4% y 19,4%, inferiores, respectivamente,
en 2,1y 1,0 puntos porcentuales a la observada en €
mismo mes de 2000. Por su parte, los créditos prefe-
renciales y de tesoreria, definidos como préstamos a
clientes especiales de bgjo riesgo, presentaron, en su
orden, un descenso en latasa de interésde 4,1y 2,1
puntos porcentuales, a ubicarse en diciembre de 2001
en 14,1% y 13,9%, respectivamente (Gréfico 25).

3. Agregados monetarios

Al finalizar el afio 2001, labase monetariaalcanzd un
valor de $11.648 mm, con crecimientos promedio y
de fin de afio de 12,6% y 8,8%, ubicandose $68 mm
por encima de lalinea de referencial®. En estafecha,
el promedio mévil diario de orden 45 de la base se
ubicod $112 mm, (1,1%) por debajo del promedio
movil de lalinea de referencia, mientras que el pro-
medio mévil de orden 20 se situé $95 mm (0,9%)
por debajo de su linea de referencia. A diciembre, €l
agregado M 3 registro un crecimiento promedio anual
de 7,1% Yy de 9,7% al final del afio.

a. Base monetaria

Desde la modificacion de la linea de referencia a fi-
nales de junio, y durante el resto del afio, la base se
ubico en promedios moviles diarios de orden 20y 45
cerca de los respectivos promedios de la linea de
referencia (Grafico 26). Por componentes delabase,
la demanda de efectivo mantuvo crecimientos pro-
medio y fin de afio de 21,6% y 14,8%, mientras que
la demanda de reserva presentd un crecimiento de
5,1% promedio del afio (Gréfico 27).

Durante €l tercer trimestre, la base monetaria registré
nivelesinferiores alos definidos en lalinea de referen-
ciay end Ultimo trimestre, especialmenteenlasUltimas
semanas ddl afio, se observod unareversion de esta ten-
dencia (Gréfico 28). El crecimiento de labase d fina
del afo obedecié d marcado aumento tanto en la de-
manda de reservapor parte delosintermediariosfinan-
cieros como en la demanda de efectivo por parte del

1 En comparacion, la linea de referencia presentaba creci-
mientos de 15,9% y 8,1% en promedio y a fin de afo,
respectivamente.
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GRAFICO 25
TASAS DE COLOCACION, SEGUN TIPO DE CREDITO
(PORCENTAJE)
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Fuente: Banco de la Republica

GRAFICO 26
BASE MONETARIA Y LINEA DE REFERENCIA, 2001
(MILES DE MILLONES DE PESOS)
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publico. Duranteel mesdediciembred efectivo en poder
ddl publicoy lareservadel sistemafinanciero aumenta-
ron $1.481 mm y $326 mm, respectivamente. Como
yase menciono, estademandade liquidez defin de afio
fue atendida fundamentalmente con compras de divi-
sas 'y operaciones Repo auno, 35y 90 dias.

b. Mediosde pago (M 1)
Durante el afio 2001, la tasa de crecimiento de M1
mantuvo |a tendencia descendente observada desde

GRAFICO 27
BASE MONETARIA Y SUS USOS
(VAR[AC]éN PORCENTUAL ANUAL DEL PROMEDIO MENSUAL)
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Fuente: Banco de la Republica, SGEE.

GRAFICO 28

BASE MONETARIA Y SU LINEA DE REFERENCIA
(VARIACION PORCENTUAL ANUAL DEL PROMEDIO MENSUAL)

noviembre del afio anterior. Su crecimiento a fin de
ano fue de 12,1%, explicado por un crecimiento del
efectivo de 14,8% y de las cuentas corrientes 10,0%.
Estas tasas de crecimiento fueron significativamente
menores que las registradas en el afio 2000, 30,5%,
20,5% y 39,4%, respectivamente.

El bajo dinamismo en lademandade M1 se explica,
en gran parte, por la modificacién del impuesto a
|as transacciones financieras, ya que en el afio 2000
se exigia el pago de dicho impuesto a las transfe-
rencias entre cuentas de un mismo cuentahabiente,
lo que habia estimulado el fuerte crecimiento de las
cuentas corrientes. En 2001 se eximieron dichas
operaciones, |o cual indujo cambios en el portafolio
del publico haciaotros pasivos en detrimento de las
cuentas corrientes.

En el cuarto trimestre del afio, M1 aument6 leve-
mente su tasa de crecimiento. En este periodo, dicho
comportamiento fue consecuencia tanto del aumen-
to en la demanda de efectivo, ya comentada, como
del incremento en €l ritmo de crecimiento delas cuen-
tas corrientes (Grafico 29).

¢. Agregado monetario ampliado (M 3)
Contrario a lo sucedido con M1, la tasa de creci-
miento anual del agregado monetario ampliado, M3,

GRAFICO 29
M1 Y SUS COMPONENTES
(VAR[AC]éN PORCENTUAL ANUAL DEL PROMEDIO MENSUAL)
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registré una apreciable recuperacion, a pasar de cre-
cer 2,8% anual al finalizar el afio 2000 a9,7% anual en
lamismafechadel afio 2001 (Gréfico 30). Larecupe-
racion de los pasivos sujetos aencaje (PSE) durante el
afo se dehio, principalmente, a mayor ritmo de creci-
miento de las cuentas de ahorro y de los Repo con la
TGN. Como se comentd, estos Ultimos, ademés de
haber aumentado su participacion dentro de los PSE,
registraron altas tasas de crecimiento durante todo el
afo (Gréafico 31).

GRAFICO 30

M3 Y PASIVOS SUJETOS A ENCAJE (PSE)
(VAR]ACIéN PORCENTUAL ANUAL DEL PROMEDIO MENSUAL)
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Fuente: Banco de |la Republica, SGEE.

GRAFICO 31
PSE Y SUS COMPONENTES

(VARIACION PORCENTUAL ANUAL DEL PROMEDIO MENSUAL)

B. MERCADO CAMBIARIO Y POLITICA
CAMBIARIA

Al finalizar el afio 2001, latasarepresentativadel mer-
cado (TRM) se ubicé en un nivel de $2.291,2 lo que
implico una devaluacién anual de 2,8% (graficos 32
y 33). En términos promedio, la tasa de cambio se
increment6 $212,4, 10,2%, al pasar de $2.087,4 en

GRAFICO 32
EVOLUCION DE LA TASA REPRESENTATIVA

DEL MERCADO
(PESOS POR DOLAR)
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Fuente: Banco de la Republica y Superintendencia Bancaria.

GRAFICO 33
DEVALUACION NOMINAL ANUAL, 2000-2001
(PORCENTAJE)
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el afio 2000 a $2.299,8 en 2001. El menor ritmo de
depreciacion del peso observado en latasa de cambio
en €l fin de periodo reflejala mayor oferta de divisas
gue se presentd en la segunda mitad del afio. En 2001
se puede identificar un primer semestre caracterizado
por una tendencia devaluacionista de |a tasa de cam-
bio nominal, y un segundo semestre marcado por €l
fortalecimiento del peso. En efecto, mientras que la
devauacién anual promedio entreeneroy junio de2001
fue de 14,8%, en el segundo semestre su ritmo se
redujo a 6,1%.

1. Evoluciéon del mercado cambiario

En el Cuadro 13, se presenta una estimacion del
exceso de of erta (signo negativo corresponde a de-
manda neta) de divisas de |os principales agentes
del mercado cambiario para el afio 2001". A dife-
rencia del afio 2000, cuando el sector real de la
economia enfrentd un exceso de demanda de divi-
sas de US$174 m, en el afio 2001 se observé un
exceso de oferta de divisas de US$77 m, el cual se
sumoé alasventas de divisasrealizadas por laTGN
por US$934 m. Esta oferta fue absorbida por el
Banco de la Republica al aumentar sus reservas
internacionales en US$629 m, adquiriendo dolares
en el mercado a través del mecanismo de subasta

% La suma de las demandas netas de divisas de los distintos
agentes econdmicos es igual a cero en cada periodo, reflejan-
do el hecho que el mercado cambiario debe estar en equilibrio.

de opciones de ventade divisasy por €l sector finan-
ciero gque incrementd su posicion propia de contado
en US$414 m. Se observaque hastajunio, laTGN se
constituyo en la Unica fuente de oferta neta de divi-
sas en e mercado, |0 que contribuyd a moderar el
incremento en la tasa de cambio durante la primera
parte del afio. En el segundo semestre, la oferta de
divisas provino principalmente de las operaciones
cambiarias realizadas por el sector real de la econo-
mia. Por otra parte, la compra de divisas del Banco
de la Republica a través del mecanismo de subastas
fue de US$420 m en el segundo semestre, superior
en US$211 m alas del primer semestre del afio.

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

En el afio 2001, el Banco de la Republicarealizo su-
bastas de opciones de venta de divisas para acumu-
lacion de reservasinternacional es por US$835 m, de
los cuaes se gercieron US$629.2 m (Cuadro 14).
Es de sefial ar que aunque en 2001 |os montos subas-
tados disminuyeron en US$180 m frente al afio ante-
rior, la utilizacién de las opciones se incremento
US$310.6 m.

El comportamiento del mercado cambiario durante
el afio 2001 y la incertidumbre sobre su evolucion
futura en un contexto de turbulencia internaciona y
local, motivaronalaJDBR aintroducir, algunos gjustes

CUADRO 13

OFERTA NETA DE DIVISAS POR PRINCIPALES AGENTES ECONOMICOS
(MILLONES DE DOLARES)

2001

Ene-Jun Jul-Dic Total Ene-Jun Jul-Dic Total
A. Sector rea (250.5) 76.7 (173.8) (382.0) 491.4 109.4
B. Variacion PPC sector financiero 1/ 219.3 (30.1) 189.2 (237.8) (176.0) (413.8)
C. Tesoreria 2/ 117.2 186.0 303.2 829.1 104.5 933.6
D. Intervenciéon Banco de la Republica (86.0) (232.6) (318.6) (209.3) (419.9) (629.2)

1/ Corresponde a la posicion propia de contado (PPC) - Superintendencia Bancaria.
2/ Excluye operaciones de compraventa de divisas realizadas por fuera del mercado cambiario.

Fuente: Banco de la Replblica



CUADRO 14

SUBASTAS DE OPCIONES DE VENTA PARA ACUMULACION DE RESERVAS INTERNACIONALES
(MILLONES DE DOLARES)

Fecha de la Monto Cupo Prima Monto
subasta 1/ Presentado Aprobado Minima Maxima De corte ejercido
(Pesos /miles de dolares)

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

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

2001 Ene. 287,0 100,0 100,0 320,0 4.110,0 1.860,0 80,0
Feb. 405,7 75,0 75,0 212,0 7.100,0 5.560,0 69,3
Mar. 259,4 50,0 50,0 500,0 7.566,0 3.800,0 0,0
Abr. 240,5 50,0 50,0 312,0 5.570,0 3.000,0 0,0
May. 79,0 30,0 30,0 1.290,0 5.560,0 3.510,0 30,0
Jun. 123,0 30,0 30,0 3.960,0 10.000,0 9.550,0 30,0
Jul. 1155 30,0 30,0 1.500,0 11.560,0 10.200,0 30,0
Ago. 86,5 30,0 30,0 1.000,0 12.500,0 6.000,0 30,0
Sep. 427,0 80,0 80,0 100,0 10.570,0 7.180,0 0,0
Oct. 222,4 100,0 100,0 100,0 11.000,0 5.780,0 100,0
Nov. 530,0 140,0 140,0 100,0 8.210,0 5.210,0 140,0
Dic. 448,0 119,9 120,0 210,0 10.200,0 6.010,0 119,9

1/ La subasta de opciones se realiza el Gltimo dia habil del mes anterior.
Fuente: Banco de la Republica

al esqguema de intervencién en el mercado cambiario
parael control delavolatilidad de latasade cambio.
En diciembre de 2001 se redujo el porcentaje reque-
rido de fluctuacion de la tasa de cambio para activar
el mecanismo de subastas de opciones de compra o
venta de divisas del 5% a 4% de desviacion de la
TRM respecto del promedio mdvil de esta tasa en
los dltimos 20 dias. Asi mismo, se amplio € cupo
de opciones de compra y venta de divisas para €l
control de volatilidad de US$120 m a US$180 m.
Cabe reiterar que, desde la puesta en practica de
este mecanismo en diciembre de 1999, el Banco
delaRepublicano se havisto obligado a utilizarlo.
De otra parte, se mantuvo inalterado el mecanis-
mo de subastas de opciones para acumulacion de
reservas internacionales, segun el cual, las opcio-
nes ejercidas de venta de divisas al Banco se gjer-
cen siemprey cuando la TRM del dia sea inferior
al promedio mévil de los ultimos 20 dias.
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3. Tasa de cambio real

En Colombiase hautilizado tradicionamente el indice
de tasa de cambio real (ITCR) basado en la paridad
del poder adquisitivo. Las variaciones en este indice
reflejan ladiferenciaentreladevaluacion nominal del
peso colombiano frente alas 20 monedas de los prin-
cipales socios comerciales del paisy la brecha entre
las inflaciones doméstica y externa. Se calcula un
ITCR-IPP que utiliza el PP para medir los precios
internosy externosy otral TCR-IPC que utilizael I1PC.

A diciembre de 2001 €l nivel de ITCR-IPP registrd
unaapreciacionrea anual de3,3%Yy seubicoen 115,8
con base 1994 = 100. A pesar de que la devaluacion
nominal del peso colombiano, 5,5%* a diciembre de
2001, fue superior en 2,8 puntos porcentuales a la

2 Esta cifra corresponde al promedio de diciembre de 2001
frente al promedio del mes de diciembre de 2000.



registrada por sus 20 socios comerciales, dicho resul-
tado no alcanzé a compensar |os 6,3 puntos porcen-
tuales de mayor inflacion del productor que tuvo
Colombiafrente alos demés paises. En efecto, debi-
do alos bajos niveles de crecimiento econémicoy a
lacaidaen el precio internacional del petroleo, pai-
ses como los Estados Unidos, Inglaterray Argenti-
na experimentaron en el afio 2001 deflaciones en
los precios a por mayor. En los precios a consu-
midor se dio una situacion similar. Sin embargo, la
diferenciaentreinflacién colombianay extername-
dida a través del IPC fue menor, 3,3 puntos por-
centuales hecho que contribuy6 para que el ITCR-
IPC- se apreciara solo en 0,5% y alcanzara un nivel
adiciembre de 2001 de 117,9 (Gréafico 34).

C. SITUACION DEL SISTEMA FINANCIERO

Lareduccion de las pérdidas constituy6 el hecho més
destacado en materia del comportamiento del siste-
ma financiero en 2001, continuando asi con un pro-
ceso de mejoria posterior a la crisis experimentada
durante 1998 y 1999. Después de unas pérdidas acu-
muladas cercanas a$1.720 mm en diciembre de 2000,
se registraron utilidades por $286 mm en diciembre.
Esta cifra, sin embargo, es aln baja comparada con
€l patrimonio. Asi mismo, los indicadores de activos
improductivos y de cartera vencida diferente ala hi-
potecaria mejoraron.

Por su parte, €l indicador de solvencia del sistema
financiero publico muestra unarapidatendenciaala
baja. Ademés, |a dinamicade recuperacion del crédi-
to de cartera no fue lo suficientemente intensa como
para lograr tasas de crecimiento positivas desde co-
mienzos de 2001 y sblo hasta octubre el crecimiento
de la cartera se torné modestamente positivo.

1. Solvencia®®

El indicador de solvencia del conjunto del sistema
financiero descendi6 paulatinamente hasta 13,1% en

B Patrimonio técnico / Activos ponderados por riesgo.
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GRAFICO 34
INDICE DE LA TASA DE CAMBIO REAL DE COLOMBIA

COMERCIO NO TRADICIONAL
(DEFLACTADA CON IPC E IPP)
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Fuente: Banco de la Republica y Superintendencia Bancaria.

diciembre, después de haber registrado un tope de
14,4% en enero de 2001 (Gréfico 35). Al descom-
ponerlo entre publicoy privado, el primero tuvo una
fuerte recuperacion entre octubre de 2000 y abril
de 2001, que lo llevo hasta 17,9%, para cerrar en
diciembre en 16,4%, nivel superior al del cierre de
2000. Este resultado sefiala que, al mismo tiempo
que se ha fortalecido patrimonialmente el sistema
financiero puablico, el indicador de riesgo de sus
activos productivos se ha elevado, degradando ra-
pidamente su indicador de solvencia. Entre tanto, €l
del sector privado se redujo mas lentamente de un
tope de 14,0% en enero de 2001 a 12,6% en di-
ciembre del mismo afio (Gréfico 35). De cualquier
forma, losindicadores se encuentran claramente por
encimadel nivel minimo requerido (9,0%).

2. Rentabilidad

En lo corrido del afio, las pérdidas del sistema finan-
ciero colombiano disminuyeron considerablemente.
El estado de resultados acumulado en 12 meses en
diciembre pas6 de registrar pérdidas del orden de
$1.720 mm en diciembre de 2000 a utilidades por
$286 mm en igual mes de 2001. L as entidades publi-
cas redujeron sus pérdidas de $808 mm a $182 mm,
mientras que los privados arrojaron utilidades por
$468 mm contra pérdidas de $912 mm (Gréafico 36).



GRAFICO 35
RELACION DE SOLVENCIA - ESTABLECIMIENTOS
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GRAFICO 37
RENTABILIDAD DEL ACTIVO
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GRAFICO 36
UTILIDADES DEL SISTEMA FINANCIERO
ACUMULADAS EN 12 MESES
(MILES DE MILLONES DE PESOS)
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Las menores pérdidas del sistema financiero se han
reflejado en un aumento en €l indicador de rentabili-
dad, de -2,0% en diciembre de 2000 a 0,3% en igua
mes de 2001. Larecuperacion del indicador del sec-
tor publico (de -4,8% a-1,1%) ha sido mayor que la
del sector privado (-1,2 a 0,7, Gréfico 37)%.

3. Calidad de los activos

La relacion de cartera vencida a cartera bruta del
sistema financiero en conjunto mejoré levemente,
a reducirse de 10,7% a 9,3% entre diciembre de
2000 y diciembre de 2001. Por tipo de entidades,
las privadasregistraron unarelacion cercanaal 8,5%,
mientras que las publicas mostraron una importan-
te mejoria, a pasar su relacion de 20,2% a 14,1%.
AUn es preocupante el alto nivel y la tendencia a
alzadelacartera hipotecaria vencida, que crecio de
20,8% a 21,4% en este mismo periodo (Gréafico 38).

Larelacién de activos improductivos a activos tota-
lesdel sistemafinanciero continué mejorando, al pa-
sar de 4,2% en diciembre de 2000 a 2,6% en similar
mes de 2001 (Gréfico 39).

% (Utilidades acumuladas en el afio corrido x (12/n)) / (Activo
total).



GRAFICO 38
CARTERA VENCIDA / CARTERA BRUTA
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GRAFICO 39
EVOLUCION DE ACTIVOS IMPRODUCTIVOS

(PORCENTAJE)
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4. El diferencial entre tasas activas y pasivas

El diferencial bruto entre tasas activas y pasivas en €l
sistema financiero se redujo apreciablemente desde
noviembre®®. El diferencial, incluyendo latasadeinte-
rés de créditos de tesoreria, desde octubre de 2001

% Medido como la diferencia simple entre la tasa de colocacion,
ponderada por los montos nuevos de crédito ordinario, co-
mercial, de tarjeta de crédito, preferencial y tesoreria, y el
indicador de captacion de los DTF.
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GRAFICO 40
DIFERENCIAL EX-ANTE ENTRE LAS TASAS
DE COLOCACION Y CAPTACION
(PORCENTAJE)
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Fuente: Banco de la Republica.

disminuy6 de 6,6 a5,1 puntos porcentualesen diciem-
brede2001. Al evduar € diferencia sintener en cuenta
las tasas de interés de colocacion de los créditos de
tesoreria, también cayo de 10,4 en octubre de 2001 a
7,8 puntos porcentual es en diciembre de 2001 (Gra-
fico 40). Vale la pena sefialar que hasta septiembre,
la tendencia del diferencial fue a incrementarse y
gue la caida en los diferenciales de intermediacién
ex ante ha obedecido a reducciones en las tasas de
colocacion diferentes a las de tesoreria (ordinario,
consumo, tarjetas de crédito y preferencial).

5. El crédito del sistema financiero

De acuerdo con los Ultimos balances mensuales con-
solidadosdel sistemafinanciero, disponiblesen diciem-
bre de 2001, € crecimiento anual de la cartera bruta
de los créditos se situd en 1,0%, mostrando un pobre
desempefio. Hasta septiembre su tasa de crecimiento
anual fue negativa, tornandose positivaen los Ultimos
tresmeses del afio (Gréfico 41). Por tipo de crédito, €
de consumo evidencio e comportamiento més diné
mico al llegar su crecimiento a 11,2%. Por su parte, el
crédito hipotecario continud con un comportamiento
negativo, pero revirtiendo su tendencia descendente.
Al mismo tiempo, latasade crecimiento anual del cré-
dito comercial, que habia repuntado hasta €l 6,9% en
junio de 2001 se redujo a 2,8% (Gréafico 42).



GRAFICO 41
CARTERA BRUTA NOMINAL TOTAL
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GRAFICO 42
CARTERA BRUTA NOMINAL EN MONEDA NACIONAL
(VARIAC[éN PORCENTUAL ANUAL)
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El lento crecimiento de la carterano parece ser conse-
cuencia de un precario desempefio en €l ahorro finan-
ciero o de restricciones en € suministro de liquidez
primaria, ya que, segin se menciond anteriormente,
M3 aceler6 su ritmo de crecimiento alo largo del afio.
Los mayores recursos a disposicion del sistema fi-
nanciero se han canalizado en gran parte ala compra
de TES, como lo muestra la alta participacion que es-
tos han ganado dentro de los activos financieros del
sector (Grafico 43). Este factor, junto con la existen-
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GRAFICO 43
COMPONENTES DEL ACTIVO FINANCIERO
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cia de un bajo nivel de actividad econdmicay la
percepcioén de un alto grado de riesgo financiero e
institucional, han sido los determinantes méas im-
portantes de la evolucion reciente del crédito.

D. POLITICA FISCAL Y PROGRESO
DEL PROGRAMA DE AJUSTE

1. Resultados fiscales de 2001

Al cierre del afio 2001, €l sector publico consolidado
acumul6 un déficit por $6.097 mm, que representa
3,3% del PIB anual. Frente a afio 2000 se observa
unasituacién fiscal semejante, con un leve deterioro
en las finanzas del SPNF (Cuadro 15). El objetivo
inicial del Gobierno eraalcanzar un déficit consolida-
do de 2,9% del PIB. La desaceleracién de la activi-
dad econdémica, que repercutio sobre el nivel delos
recaudos, y el aumento de algunos gastos conduje-
ron alarevision delametafiscal enlasegunda par-
te del afo. Esta revision fue aceptada por el FMI
dentro del programa de gjuste que se lleva a cabo
con esa entidad.

Al interior del sector descentralizado es importante
destacar € menor superavit fiscal tanto de Ecopetrol
como del Fondo de Ahorro y Estabilizacion Petrolera



CUADRO 15
OPERACIONES EFECTIVAS

SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO

Miles de millones de pesos

Porcentaje del PIB

2000 2001 (pr) 2000 2001 (pr)

Eléctrico 310,0 256,0 0,2 0,1
Emcali (19,0) 141,0 (0,0 0,1
EPM 7,0 293,0 0,0 0,2
FAEP 1.622,0 451,0 1,0 0,2
Ecopetrol 1.272,0 779,0 0,7 0,4
Telecom (32,0) 355,0 (0,0) 0,2
Resto de entidades 1/ 325,0 308,0 0,2 0,2
Seguridad social 766,0 1.100,0 0,5 0,6
Regional y local (191,0) 26,0 (0,1) 0,0
Fondo Nacional del Café (275,0) (77,0) (0,2) (0,0)
1. Subtotal sector descentralizado 3.785,0 3.632,0 2,2 1,9

Gobierno Nacional (10.082,0) (10.774,0) (5,9) (5,8)
A. Total sector publico

no financiero (SPNF) (1 + 2) (6.297,0) (7.142,0) (3,7) (3,8)
B. Pérdidas y ganancias de caja

del Banco de la Republica 877,0 1.393,0 0,5 0,7
C. Pérdidas y ganancias de caja de Fogafin 30,0 327,0 0,0 0,2
D. Costo de la reestructuracion financiera (666,0) (1.268,0) (0,4) (0,7)
E. Ajustes 275,0 593,0 (0,2) (0,3)
F.  Total sector publico

consolidado (A + B+ C + D + E) (5.781,0) (6.097,0) (3,4) (3,3)
(pr) Preliminar.

1/ Incluye Carbocol en el afio 2000.
Fuente: Consejo Superior de Politica Fiscal (Confis).

(FAEP). En €l caso de Ecopetrol, el deterioro fiscal
se asocia en buena parte al menor precio externoy a
la caida en la produccion de crudo. Lareduccion del
superéavit del FAEP es consecuenciadelal ey 633 de
2000 que permitio alas entidadesterritorial es utilizar
los recursos ahorrados en este fondo para cancelar y
prepagar deuda con el sector financiero.

Por otro lado, durante el afio 2001 las finanzas del
Gobierno Nacional Central contabilizaron un déficit de
$10.774 mm, equivalente a 5,8% del PIB. Las rentas
totales crecieron 21,2% y los ingresos tributarios
26,3% (Cuadro 16). Los impuestos mas dinamicos
durante el periodo fueron los de transacciones finan-

cieras, gasolinay renta, con crecimientos de 37,1%,
32,8% y 30,8%, respectivamente. El dinamismo ob-
servado en el recaudo de estos impuestos, a igual
gue en el IVA interno, esta asociado a la reforma
tributaria aprobada a finales del afio anterior, la cual
modificéd algunas tarifas y bases gravables's. Debe
tenerse en cuenta, sin embargo, que al final del afio,
los recaudos fueron inferiores en $500 mm respecto
alametainicia del Gobierno, debido al menor ritmo
de actividad econémica.

s En el caso de gasolina el crecimiento del recaudo se explica
por la contabilizacion en este rubro de algunas contribucio-
nes especiales.



CUADRO 16
OPERACIONES EFECTIVAS

GOBIERNO NACIONAL CENTRAL
(MILES DE MILLONES DE PESOS)

2000 2001 Crecimiento anual
(pr) 2001/2000

I. Ingresos totales (A + B + C + D) 22.680,5 27.489,0 21,2

A. Tributarios 19.643,8 24.802,2 26,3

Renta 7.661,4 10.022,0 30,8

IVA interno 5.903,9 6.931,5 17,4

IVA externo 2.449,9 3.079,4 25,7

Gravamen 1.679,6 2.150,1 28,0

Gasolina 833,0 1.106,4 32,8

Transacciones financieras 1.036,6 1.421,4 37,1

Otros 79,4 91,4 15,1

B. No tributarios 482,8 374,9 (22,3)

C. Fondos especiales 430,6 240,5 (44,1)

D. Recursos de capital 2.123,3 2.071,4 (2,4)

Rendimientos financieros 837,2 571,3 (31,8)

Excedentes financieros 1.152,9 1.320,0 14,5

Otros 133,2 180,1 35,2

Il. Gastos totales (A + B + C + D) 32.943,8 39.043,6 18,5

A. Intereses 6.630,2 7.497,1 13,1

Externos 2.256,4 3.114,4 38,0

Internos 4.373,8 4.382,7 0,2

B. Funcionamiento 22.801,8 27.171,9 19,2

Servicios personales 4.675,0 5.279,6 12,9

Gastos generales 1.375,1 1.774,3 29,0

Transferencias 16.751,7 20.118,0 20,1

C. Inversién 2.679,4 2.904,0 8,4

D. Préstamo neto 832,4 1.470,6 76,7

Déficit o superavit de caja (10.263,3) (11.554,6) 12,6

IIl. Ajustes por causacion 181,3 780,6 330,6

IV. Déficit (-) o superavit (+) (I - Il +111) 1/ (10.082,0) (10.774,0) 6,9

Costo de reestructuracion financiera 666,2 1.267,7 90,3

V. Financiamiento (A + B + C + D) (10.748,2) (12.041,7) 12,0

A. Crédito externo neto 3.674,2 8.746,4 138,0

Desembolsos 5.730,6 12.589,8 119,7

Amortizaciones 2.056,4 3.843,4 86,9

B. Crédito interno neto 6.638,0 5.945,9 (10,4)

Desembol sos 12.006,0 13.870,9 15,5

Amortizaciones 5.368,0 7.925,0 47,6

C. Utilidades del Banco de la Republica 516,3 1.452,8 181,4

D. Otros (80,3) (4.103,4) 5.010,1
V1. Déficit como porcentaje del PIB (5,9) (5,8)

(pr) Preliminar.
1/ No incluye el costo de la restructuracion financiera.
Fuente: Confis.

M



Por el lado del gasto, se observo un importante dina-
mismo, al crecer |os pagos totales 18,5%. Dentro de
los rubros que lo componen, los intereses de la deu-
da crecieron 13,1%, €l funcionamiento 19,2% vy la
inversion 8,4%. Dentro de los pagos de funciona-
miento, los servicios personales crecieron 12,9%, los
gastos generales 29,0% y las transferencias 20,1%.
Laexpansion del rubro de gastos general es esta aso-
ciadaalaadquisicion de equipo militar. Por su parte,
€l préstamo neto alcanz6 $1.471 mm.

El financiamiento del déficit del gobierno provino de
recursos del crédito y del traslado de utilidades del
Banco delaRepublica. El crédito externo neto alcanzé
$8.746 mm, producto de desembol sos por $12.590 mm
y amortizaciones por $3.843 mm. El crédito interno
neto, por su parte, se ubicd en $5.946 mm, con des-
embolsos por $13.871 mm y amortizaciones por
$7.925 mm. Las colocaciones de TES efectuadas
durante el afio alcanzaron $13.085 mm.

El afio 2001 se caracterizd por una politicafiscal que
puede considerarse activa. Sin embargo, este no fue
un rasgo constante alo largo del afio. A comienzos de
2001, por €l contrario, con laentradaen vigenciadela
reforma tributaria aprobada a finales de 2000, € Go-
bierno recaudd més impuestos. Esto redujo la deman-
da agregada en €l corto plazo, como se sefialé en el
segundo capitulo de este Informe, pero facilité e en-
deudamiento externo. A medida que avanzé €l afio, €l
gasto publico, en particular € atribuido a Gobierno
Central, crecio aceleradamente, especialmente hacia
finales del afo, gracias a dicho financiamiento.

La evolucion trimestral de los giros de la TGN
durante el afio 2001 permite ilustrar la cronologia
de expansion del gasto. Como se aprecia en el
Cuadro 17 los giros correspondientes a funciona-
miento se expandieron aceleradamente a medida
gue avanzé el afio. En el ultimo trimestre dichos
giros registraron un aumento en términos nomina-
les de 28,2%, lo que equivale en términos reales a
un 20,5%. Este crecimiento se explica principal-
mente por la evolucién de los giros por transfe-
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CUADRO 17
TASA DE CRECIMIENTO ANUAL DE LOS GIROS

DE LA TESORERIA GENERAL DE LA NACION
(PORCENTAJE)

Trimestre de 2001

| 1 11 vV
Funcionamiento 12,1 17,8 20,1 28,2
Servicios personales 22,1 8,1 17,0 2,4
Gastos generales 54,4 40,1 22,9 18,3
Transferencias 54 19,5 i3, 40,1
Inversion 66,1 86,5 175,3 5,8
Deuda externa 5,8 196,3 3,4 13,0
Deuda interna 53,2 23,1 21,7 (37,9)

Fuente: Tesoreria General de la Nacion.

rencias, que en este mismo trimestre crecieron en
40,1%, como consecuencia del traslado de los re-
cursos que efectud el Gobierno alasregionesen el
Ultimo mes para el pago de primas y otros gastos
laborales. Por su parte, |os giros por servicios per-
sonales se incrementaron especialmente en el pri-
mero y tercer trimestre del afo anterior, lo que
coincide con los periodos en |os cual es se pagaron
los incrementos salariales del afio alos empleados
del sector publico.

2. Progresos del programa de ajuste

Dentro del programa de ajuste macroeconémico que
acordo el Gobierno con el FMI y que se sustentaen
la reduccion del déficit fiscal y en la gjecucion de
una politica de financiamiento compatible con di-
cho gjuste, se disefi6 una serie de criterios técnicos
de evaluacion trimestral. Para 2001 estas metas tri-
mestral es se establecieron sobre: @) lasreservasinter-
nacionales netas (RIN); b) la inflacion a través del
IPC acumulada en los Ultimos 12 meses; ¢) €l balan-
ceglobal del sector publico combinado, y d) los des-
embol sos netos de deuda externa de corto, mediano
y largo plazo del sector publico. El Cuadro 18 ilus-
tra el cumplimiento de todas las metas del acuerdo
macroecondmico a lo largo de 2001.



CUADRO 18

CRITERIOS DE CUMPLIMIENTO DEL PROGRAMA CON EL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL, 20011/

Mar zo Junio
Meta Obser - Dife- Meta Obser- Dife-
FMI vado rencia FMI vado rencia
(a) (b) (c) (a) (b) ()
Piso RIN (en millones de ddlares) 8.900 9.077 177 8.980 9.203 223
Meta de inflacion 8,70 7,81  (0,89) 8,90 7,93 (0,97)
Techo al déficit global del sector publico consolidado,
desde enero 1 de 2001 (en miles de millones de pesos) 1.000 908 (92) 2.600 2.437 (163)
Techo a desembolso neto acumulado de deuda externa
de mediano y largo plazo del sector publico desde el 1 de
enero de 2001 (en millones de dodlares) 2/ 460 408 (52) 1.210 684 (526)
Techo a los desembolsos netos acumulados de deuda
externa de corto plazo del sector piblico desde el 1
de enero de 2001 (en millones de ddlares) 80 0 (80) 80 80 0
Septiembre Diciembre
Meta Obser - Dife- Meta Obser- Dife-
FM1 3/ vado rencia FMI1 3/ vado rencia
(a) (b) (c) (a) (b) ()
Piso RIN (en millones de ddlares) 9.060 9.388 328 9.500 9.982 482
Meta de inflacién 8,60 7,97 (0,63) 8,00 7,65 (0,35)
Techo al déficit global del sector publico consolidado,
desde enero 1 de 2001 (en miles de millones de pesos) 4.150 1.994 (2.156) 6.550 6.097 (453)
Techo a desembolso neto acumulado de deuda externa
de mediano y largo plazo del sector publico desde el 1 de
enero de 2001 (en millones de délares) 2/ 1.745 682 (1.063) 2.680 1.317 (1.363)
Techo a los desembolsos netos acumulados de deuda
externa de corto plazo del sector publico desde el 1
de enero de 2001 (en millones de ddlares) 80 80 0 180 80 (100)

(©)=(b)- ().

1/ Las cifras han sido actualizadas con respecto a reportes anteriores.

2/ Lacifra de desembol sos externos netos de mediano y largo plazo del sector publico fue superior alameta. No obstante, a incluir la clausula segin la cual
al exceso de financiamiento externo de este plazo se le puede restar laacumulacion de activo en el exterior, se obtiene como resultado |as cifras aqui incluidas
en cadatrimestre.

3/ Corresponde a una meta indicativay no a un criterio de cumplimiento.

Fuente: Banco de la Republica
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DEUDA PUBLICA Y SOSTENIBILIDAD FISCAL

A. LA SITUACION ACTUAL
DE LA DEUDA PUBLICA

A finales de los afios 80 y comienzos de los 90, las
economias emergentes contaron con una importante
oferta de fondos de crédito externo provenientes de
las economias mas desarrolladas, que estaban experi-
mentando cambios significativos y un crecimiento
importante de sus sistemas financieros. El proceso de
liberalizacién financierainternacional ledio unvuelco
al negocio de la intermediacion, 1o que llevé a una
consolidacion delos agentes, a una gran expansion de
inversionistasinstitucionalesy aun desarrollo sin pre-
cedentes de los instrumentos en este mercado. Un
estudio recientedela CEPAL estimaqueen los princi-
pales paises desarrollados € nimero de empresas
inversionistas, comparias de segurosy fondos de pen-
siones se multiplicaron por cuatro entre 1987 y 2000Y7.
Se consolidd con ello lo que se conoce en laliteratu-
raeconémicacomo el proceso deintegraciony globa-
lizacion de los mercados de capitales.

Aungue las economias emergentes participaron en el
proceso en menor proporcion que los paises desa-
rrollados, estos movimientos implicaron un aumento
notable en los flujos de capital privados hacia ellas.
En el estudio citado se muestra que la participacion
de estos paises en dichos flujos aument6 cinco ve-
ces entre 1987 y 1997, y en los flujos de inversion
extranjera directa (IED) se incrementd nueve veces.
Dentro de este grupo de paises, América Latinatuvo
un papel destacado. Las reformas estructuralesy la

¥ R. Studart (2001). "Integracion financiera en América Lati-

na', CEPAL, Mimeo.

liberalizacién de los mercados de capitales en lamayo-
ria de paises crearon las condiciones para que esta
afluencia de capitales encontrara un ambiente propicio
para generar mas inversion y crecimiento econoémico.
Sin embargo, a partir de 1998, con el advenimiento de
las crisisrusay la asidtica, los flujos de capitales que
antes habian llegado salieron masivamente de laregion
y nuevamente la participacién de los paises en las co-
rrientes financieras regresd a sus niveles historicos.

El ciclo descrito de los capitales externos jugd un
papel en el proceso de endeudamiento externo publi-
coy privado en los paises de América L atina durante
la década pasada y comienzos de la actual. Por esta
razon, para poder comprender la dinamica del
financiamiento publico de laregién enlos afios 90 es
necesario tenerlo en cuenta. En un importante grupo
de paises, no obstante, fue € sector privado -y no el
publico- el queincrementd su nivel de endeudamien-
to externo para financiar sus necesidades de expan-
siéon. En algunos casos, también el sector publico
demandd estos capitales con € objeto de financiar
un mayor nivel de gasto publico sin necesidad de
aumentar a mismo ritmo los impuestos .

En otros paises, especialmente en el caso de Colom-
bia, el sector publico no comenzo a endeudarse exter-
namente de manera importante sino hasta la segunda
mitad de la década. Al tiempo que se producia esta
afluenciade capitales, laformaenlacual seinterpre-
t6é laConstitucion de 1991 dio lugar aun aumento del
gasto publico en mas de 10 puntos del producto, al
tiempo que los recaudos de impuestos solo aumenta-
ron en cuatro puntos del PIB.

En suma, se puede afirmar que como consecuencia
no solamente de la expansion del gasto sino de la



abundante of erta de financiamiento interno y exter-
no, la deuda publicatotal de Colombiatuvo un cre-
cimiento acelerado durante los afios 90. Su tasa de
crecimiento nominal anual fue de 29,4% entre 1996
y 2001. Actualmente la deuda bruta como propor-
cion del PIB representa un 54,2% del PIB, de la
cual un 27,0% del PIB esdeudainternay un 27,2%
del PIB es deudaexterna. En 1995 estas proporciones
eran de 26,0% del PIB paraladeudapublicatotal y de
11,8% del PIBy 14,2% del PIB, paralainternay la
externa, respectivamente.

Como consecuencia del aumento de la deuda, los
pagos de intereses por este concepto se han incre-
mentado en los Ultimos afios. Actualmente repre-
sentan un 5,4% del PIB, mientras que a comienzos
de los afios 90 eran de 3,1%.

Sin embargo, 1o preocupante no es Unicamente €l
nivel actual delarelacion deladeudapublicaal pro-
ducto, sino el hecho de que hacia el futuro es previ-
sible que siga creciendo en lamedida que persistael
desequilibrio delasfinanzasy ladinamicadel gasto
publico. En este sentido, se configuran dos escena-
rios posibles: 1) que €l pais siga teniendo acceso a
recursos externos en forma bastante atipica al com-
pararlo con lo ocurrido en otros paises del conti-
nente, 0 2) que se limite el acceso a los mercados
de capitalesy no sea posible seguir financiando con
crédito el desequilibrio fiscal. Ninguno de los dos
escenarios esta exento de problemas. En el primero
deellos, con ladinamica que trae el endeudamiento
publico se corre el riesgo de llegar a una situacion
de insostenibilidad, a menos que se adopten los
correctivos necesarios para equilibrar la situacién
delasfinanzas del Estado. En el segundo escenario,
el pais se veria abocado a una disyuntiva que con-
siste en financiarse internamente, con consecuen-
cias muy poco favorables sobre la tasa de interés y
el crecimiento, o realizar un gjuste fiscal abrupto
gue podria resultar traumético en el corto plazo.

1. Algunas compar aciones internacionales

Lainformacion disponible sobreladeudaplblicapara
algunos de los paises europeos que suscribieron €l

Acuerdo de Maastricht, muestra que lamayor parte te-
niaunarel acion deudapublica/PIB cercanaa 60,0% en
€l afio 2000. Algunos como Espafia, Franciay Alemania
tenian unaproporcion similar aestelimite, mientrasque
otros como Irlanda, Finlandia'y Holanda se encon-
traban por debajo. Italia, por su parte, tenia un nivel
de deudapublica/PIB superior al 100% al igual que €l
Reino Unido que no pertenece ala union monetaria.

En el continente americano, en el afio 2000, México
registraba una proporcion de deuda publica/PIB de
23,5%, mientras que esta misma relacién para los
Estados Unidos era de 35,0%. En Argentina, a fina-
lesde 2001 larelacion deudapiblicalPIB erade 47,0%.
Después de la devaluacion, en marzo de 2002, se
estima que esta proporcién supere €l 100% del pro-
ducto. La proporcion que registra actualmente Co-
lombia (54,2%) es relativamente alta con respecto a
los dos Ultimos paises, aunque sigue siendo mas baja
gue ladelas naciones europeasy que ladeArgentina
luego de ladevaluacion cambiaria.

En general, en laliteratura econémica que se ha con-
centrado en el estudio de los paises que han experi-
mentado crisis cambiarias en los Ultimos cinco afos,
seleotorgaun papel destacado no tanto a nivel, sino
alaevolucion deladeuda piblicacomo indicador de
vulnerabilidad macroeconémica. Tanto enlareciente
crisis argentina como en la de Turquia -acaecida en
2001- €l crecimiento de la deuda publica durante la
década anterior fue un sintoma particular de los
desequilibrios que finalmente condujeron a las
deval uaciones abruptas de sus monedas. En Turquia,
la deuda publica como porcentaje del PIB paso de
45,0% a 62,0% durante los afios 90. La parte interna
lo hizo de 20,0% a 45,0% del producto, mas que
duplicandose. En el caso argentino, ladeuda publica/
PIB paso de 20,7% a47,0% entre 1990 y 2000, mien-
tras que lainterna crecié en cuatro veces al pasar de
menos de 5,0% a 22,0% del producto.

En ausencia de estadisticas sobre deuda publicatotal
para una muestra mayor de paises similares a Co-
lombia, en el Gréfico 44 se presentan, como porcen-
tajedel PIB, losnivelesdeladeudaexternatotal y del
balance fiscal correspondiente al sector publico no



GRAFICO 44
DEUDA EXTERNA Y DEFICIT FISCAL

COMO PROPORCION DEL PIB EN VARIOS PAISES DE
AMERICA LATINA, 2000
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financiero (SPNF) paravarios paisesde Américal a-
tinaen el afio 2000. Alli se puede ver que existe una
relacién positiva entre los nivel es de endeudamiento
y €l déficit fiscal, lo que sugiere que en lamayoriade
los casos es efectivamente el sector publico el que
mas acude al financiamiento externo. Se destacan
algunas naciones con deudas externas altas y supe-
révit fiscal como Chiley Ecuador. En estos casos, €l
sector privado esta mas endeudado que €l publico.
También hay otros casos atipicos, como en € Para-
guay, con deudas externas bajas pero importantes
déficit en las cuentas fiscales. El caso mas extremo
lo constituye Nicaragua, en donde el nivel deladeu-
da externa supera el 200% del PIB y €l déficit fiscal
es de mas de siete puntos del producto.

En el contexto latinoamericano, Colombia posee una
deuda bruta externa como proporcién del PIB infe-
rior al promedio (49,0% frente a57,0%), pero €l dé-
ficit fiscal del sector publico no financiero superala
mediade los paises considerados en el andlisis (3,4%
frente a 2,2% en el afio 2000). En el Gréfico 44 se
observa que la situacion de las dos variables es se-
mejante aladeArgentina, Brasil y Peru.

Con €l objeto de separarla en sus componentes, en
el Gréfico 45 se aprecia la evolucion de la deuda
externatotal, publicay privada en algunos de estos
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paises de América L atina. Como se puede observar,
en Chile, Argentina'y Colombia se registré un au-
mento muy importante de la deuda externa total
durante la década de los 90, mientras que en Per( y
Meéxico este saldo aumenté en la primera parte de
dicha década y luego comenzé a disminuir. En los
tres primeros paises, ademas, el endeudamiento pri-
vado jugd un papel fundamental en las tendencias
del endeudamiento externo, principa mente en Chi-
le, pero este saldo se ha estabilizado o incluso ten-
dido alabajaen los Ultimos afios. En Chile, Perti y
Meéxico el endeudamiento publico externo también
ha disminuido. En estos tres paises se ha realizado
0 seestarealizando un gjuste fiscal exitoso. En cam-
bio, en Colombiay Argentinahatendido aaumentar
revelando la persistencia de un desequilibrio finan-
ciero en el sector publico.

2. Evolucion de la deuda publica en Colombia

a. Deuda publica externa

El endeudamiento externo del sector publico como
porcentaje del PIB en Colombia disminuyé aprecia-
blemente entre 1990 y 1996. En efecto, la participa-
cion del saldo de la deuda publica externaen el PIB
descendi6 de 27,9% a 12,9% entre estos dos afios
(Gréfico 46).

Lareduccion del saldo de la deuda externa en la pri-
meraparte deladécadafueel resultado de unapolitica
explicita seguida por las autoridades econémicas que
buscaron financiar € desequilibrio fiscal con fuentes
internas de recursos. También contribuy6 el hecho de
gue durante estos afios se aumentaron |os impuestos,
seredlizaron varias privatizacionesy se otorgaron las
licencias para la operacion de la telefonia celular. Es-
tos recursos se utilizaron para financiar € creciente
déficit publico eincluso permitieron pagar anticipada-
mente alguna parte de esta deuda externa. El fenéme-
no de la apreciacion cambiaria durante buena parte de
este periodo también ayudd a que €l saldo de ladeuda
en pesos disminuyera.

Sin embargo, con €l advenimiento de lacrisis econé-
micay financiera entre 1998 y 2001, el entorno in-
ternacional cambi6 abruptamentey el sector publico



GRAFICO 45

DEUDA EXTERNA TOTAL, PUBLICA Y PRIVADA, 1992-2000
(MILLONES DE DOLARES)
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tuvo que acudir en mayor medida a los mercados
externosparafinanciar el desequilibriofiscal. Por esta
razon la deuda publica externa se incremento, espe-
cialmente a partir de 1998. Asi como en el periodo
anterior la apreciacion permitié que la deuda externa
disminuyera, enlos Ultimos afios de ladécada, lafuer-
te depreciacion fue otro de los factores que explico
el aumento de este saldo en pesos. Asi mismo, la
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Publica

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

1/
------- Privada

relacion deudaexterna publica/PI B seincrementd por
el efecto de un menor crecimiento del producto.

Actua mente, ladeudapublicaexternarepresentaun 60%
del total deladeudaexternadel pais. Estaproporcion se
haincrementado en los Ultimos cinco afios, dado que €
sector privado no ha seguido endeudandose de manera
tan importante como |o hizo a comienzos de la década.



GRAFICO 46
COLOMBIA: DEUDA PUBLICA EXTERNA, 1990-2001

(PORCENTAJE DEL PIB)

GRAFICO 47
DEUDA PUBLICA EXTERNA POR TIPO
DE PRESTATARIO, 1995-2001
(MILLONES DE DOLARES)
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Nota: para calcular la deuda externa como proporcion del PIB se convirtio
€l saldo a pesos colombianos utilizando |atasa de cambio afinal del periodo.
Fuente: Banco de la Republica.

Como proporcion de las exportaciones de bienesy ser-
viciosladeudapUblicaexternarepresenta151%, y como
proporcion de las reservas internacional es 232%.

El aumento en €l nivel de endeudamiento publico ex-
terno se hareflgjado en el pago de intereses. Mientras
que en 1995 dichos pagosrepresentaban 1,1% del PIB,
en € afio 2001 eran 2,1% del PIB. Este tltimo porcen-
tgje aln es manejable pero pone de presente la urgen-
ciadeconsolidar el gjustefiscal como mecanismo para
evitar que la deuda y los pagos de intereses crezcan
excesivamente en los préximos afios.

Laevolucién de la deuda publica externaen los Ulti-
mos afnos debe atribuirse en mayor medida a endeu-
damiento del Gobierno Nacional Central (GNC), €
cual representa el 82,3% del saldo de ladeuda exter-
natotal. En el Gréfico 47 se aprecia como la deuda
externadel Gobierno Central, practicamente setriplicd
entre 1995 y 2001, al pasar de US$6.367,0 m a
US$18.188,0 m. En el Gréfico 48 se muestra que
este proceso vino acomparado de un cambio en el
tipo de prestamista. En 1995, la principal fuente de
endeudamiento del GNC eran los organismos
multilaterales. A partir de 1996, los bonos colocados
en los mercados i nternacional es empezaron a consti-
tuir la principal fuente de financiacion externa, lle-
gando arepresentar el 51% de la deuda externa total
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Fuente: Banco de la Republica.

GRAFICO 48
DEUDA EXTERNA DEL GOBIERNO CENTRAL

POR TIPO DE PRESTAMISTA, 1995-2001
(MILLONES DE DOLARES)
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del gobierno al final del afio 2001. El endeudamiento
con labancamultilateral aumento especia mente desde
1998, mientras que las demas fuentes de financia-
miento perdieron importancia en los Ultimos afios.

De otro lado, un 80% de la deuda contratada por el
GNC se encuentra en délares, un 15% en eurosy un
5% en yenes. Del total de la deuda, un 64% esta
pactada atasafija, un 25% atasavariabley un 12%
atasasemivariable.



El perfil de vencimientosdeladeudapublicaexterna b. Deuda publicainterna
sepresentaen €l Gréafico 49. Alli se apreciaque entre La deuda publica interna presentd un crecimiento

los afios 2002 y 2003 se concentra una parte impor- mas acelerado que la deuda externa entre 1995 y
tante de los pagos por amortizaciones. Es un criterio 2001. Debido ala existencia de fondos disponibles
que ha utilizado la Direccion de Crédito Piblico del en la economia en el sector financiero y el sector
Ministerio de Hacienda, en el disefio de laestrategia privado y a mecanismo cominmente utilizado de
de endeudamiento externo del pais, que la contrata- obligar a las entidades publicas con excedentes a
cion de nuevadeuda debe realizarse teniendo en cuen- invertir en titulos de deuda publica, el Gobierno
ta que las amortizaciones no sobrepasen un 15% del Nacional tuvo a su disposicion una oferta creciente
saldo de la deuda en cada afio. En el afio 2003 las de recursos a nivel interno. A esta oferta de recur-
amortizaciones estaran cercanas a este limite, alcan- sos también contribuyé la Ley 100 de 1993, que
zando US$2,600 millones (3,2% del PIB). cred los fondos privados de pensiones, que han in-
vertido desde entonces una parte muy importante
En el afio 2001, a diferencia del GNC, el resto del de sus recursos en titulos de deuda publica.
sector publico obtuvo la mayor parte de su finan-
ciamiento externo de |os organismos multilaterales. Los instrumentos de deuda utilizados por el Gobier-
El grueso de la deuda externa de este sector secon-  no para capturar estos recursos fueron los Titulos

centraenlaempresaMetro de Medellin (US$674 m), de Tesoreria (TES). Los mercados de capitales en
seguida por las Empresas Publicas de Medellin  Colombia, al igual que en otros paises en desarrollo,
(US$666 m), la Central Hidroeléctrica de Urra  tjenen la caracteristica de ser Ilanos e iliquidos, con
(US$296 m), la ciudad de Bogota (US$301 m),  unabase deinversionistas muy limitada. Por estara-
Ecopetrol (US$303 m) y Emcali (US$217 m)*®  z4n el sector privado ha dependido de manera im-
(Cuadro 19). portante del crédito del sector financiero. En estetipo
de entorno, las emisiones de papel es de deuda publi-
ca se convirtieron en una alternativa atractiva de in-

GRAFICO 49 . version en el mercado domeéstico de capitales.
PERFIL DE VENCIMIENTOS DE LA DEUDA PUBLICA

EXTERNA DEL GOBIERNO CENTRAL, 2001-2028
(MILLONES DE DOLARES)

El mercado detitul os de deudainterna esta constitui-
do principalmente por los bonos expedidos por €l
Gobierno Nacional. Otras entidades como Fogafin y
Finagro emiten titulos, pero estos no tienen tanta
importanciacomo los TES. El acervo total de TES B
ascendia en diciembre de 2001 a $31.300 m.
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bruta, representada por dichos titulos 'y por las de-
mas obligaciones con €l sistema financiero, fue de
31,4% entre 1995 y 2001. Entre estos dos afios €l
valor de ladeuda bruta paso de representar 11,8% a
27,0% del PIB. Al igual que en el caso de la deuda
externa, el endeudamiento interno publico se con-
centra en el Gobierno Nacional. En el afio 2001, la
8 Debido a las dificultades financieras de la empresa Metro de partici paCi 6n del Gobierno enladeudainternaesde

Medellin, la Central Hidroeléctrica de Urra y Emcali, es 82,8%, €l de las entidades territoriales de 11,3%, y

probable que el Gobierno Nacional termine por asumir estas .
obligaciones, que en total representan US$1,200 m. el del resto de entidades del SPNF de 6,0%.
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Fuente: Ministerio de Hacienday Crédito Publico, Direccion de Crédito Publico.
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CUADRO 19
DEUDA EXTERNA DE MEDIANO Y LARGO PLAZO, SEGUN PRESTAMISTA Y PRESTATARIO

SALDO VIGENTE A SEPTIEMBRE DE 2001
(MILLONES DE DOLARES)

Entidades Multilaterales Bilaterales Banca Proveedores Bonos Total
comercial
Gobierno Nacional 4,889 210 1,457 41 10,676 17,273
Ecopetrol 0 206 90 7 0 303
Telecom 6 20 49 33 0 108
ISA 279 11 1 0 0 291
Fondo Nacional de Caminos Vecinales 43 3 0 0 0 46
Satena 0 0 0 30 0 30
Instituto de Adecuacion de Tierras 12 0 0 0 0 12
ICFES 13 0 0 0 0 13
Fondo Via Nacional 188 0 0 0 0 188
Federacion de Cafeteros 0 0 60 0 0 60
Antioquia 11 4 0 0 0 15
CHEC 0 4 26 0 0 30
CAR - Cundinamarca 35 15 0 0 0 50
Corelca 0 9 20 0 0 29
Urra 8 0 177 111 0 296
Bogot4, D.C. 72 229 0 0 301
Cartagena 21 0 0 0 21
EAAB 96 39 0 0 0 135
EEEB 0 11 0 0 0 11
ETB 0 0 102 31 0 133
Emcali 63 117 5 32 0 217
EPM 516 89 59 2 0 666
Metro de Medellin (ETMVA) 0 239 435 0 0 674
Otras 15 17 12 25 0 69

Fuente: Banco de la Republica

Deotraparte, esimportante diferenciar ladeudainter- cRArico S0

na bruta de ladeudainterna neta. Esta Ultima se obtie- DEUDA INTERNA BRUTA Y NETA
ne a descontar del valor de la deuda bruta la deuda
contratada entre entidades del sector publico. Como

DEL SPNF, 1995-2001
(PORCENTAJE DEL PIB)

se aprecia en el Gréfico 50, la deuda neta representd 00
cercade un 65,0% de ladeuda brutaen el afio 2001 y
como proporcion del producto se situé en 17,5%. 0 -

200

Infortunadamente no existen estadisticas para los
primeros afos de la década de |os 90 sobre la evolu-
cion de la deuda interna bruta o neta del SPNF. Sin
embargo, el Banco delaRepublicahapodido recons-
truir un registro de la deuda del Gobierno Central
representada en los titulos mas significativos de di- 50
ferentes clases y categorias como son los TES B, e L
los bonos agrarios, los bonos para la paz, y los bo-

nos de valor constante, entre otros. En e Gréfico 51

150

Fuente: Banco de la Republica.

50



GRAFICO 51 GRAFICO 52
GOBIERNO CENTRAL: DEUDA INTERNA EN BONOS, DEUDA INTERNA PUBLICA POR TIPO DE PRESTAMISTA
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se aprecia la evolucién de la deuda interna del Go- ENTIDADES TERRITORIALES
bierno en bonos como porcentaje del PIB. Como se s
observa, dicha deuda pasd de representar un 2,7% | M~
en 1992 a un 20,9% del PIB en 2001.

300 |
Mientras que la deuda interna del Gobierno Central
estarepresentada fundamental mente en bonos, ladeu- 200
dadelas entidades territoriales y del resto del SPNF
esta contratada en su mayor parte con los bancos el I
comerciales. Los bonos en este tipo de entidades re- 5 : : I : I : : :
presentan una porcion rel ativamente bajade ladeuda 965 196 7 198 199 A0 A
interna total, aunque en los Ultimos afios han venido BEREIGIITEIERD 1 Bonos
ganando importancia como mecanismo de financia-
cion (Gréfico 52).

RESTO DEL SPNF
Deacuerdo con lainformacién reportadaa Banco dela 0
Republica, un 40,2% de lostitulos TES B emitidos por 290 | ] —
el Gobierno Naciona se encuentran en poder del siste- — T
ma financiero, incluyendo e Fogafin, € Banco de la 2001
Republica, las sociedades fiduciarias y las sociedades 1590
administradoras de fondos de cesantiasy pensiones. El
sector privado no financiero posee un 14,5% de los 10D
TESY el sector publico mantiene e 45,2% restante. 50 J]
il R N1 R REEE )

En el Gréfico 53 se presenta el perfil de vencimien-
tosdeladeudainternadel GNC enlos proximos afios.
Como se aprecia, se registrard una importante con-
centracion de los vencimientos en los afios 2002, Fuente: Banco delaRepiblica, SubgerenciaMonetariay de Reservas (SGMR).
2004, 2006 y 2011.

195 1% 1997 198 190 m a2n.
0 Sgenafinendeo B Bonos
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GRAFICO 53
PERFIL DE VENCIMIENTOS DE LA DEUDA INTERNA

PUBLICA DEL GOBIERNO NACIONAL CENTRAL
(MILLONES DE PESOS)
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Fuente: Ministerio de Hacienday Crédito Pdblico, Direccion de Crédito Publico.

Por concepto de la deuda piblica interna, los pagos
de intereses se duplicaron en los seis Ultimos afios.
En 1995 estos pagos representaron un 1% del PIB
para el SPNF, mientras que en 2001 esta proporcion
fue de 2,7%.

B. SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA
PUBLICA

Como yasesefial 6, el crecimiento del gasto publico
en Colombia durante los afios 90 fue mas acel erado
gue €l delosingresos tributarios, 1o cual llevo aun
répido incremento de la relacién deuda puablica al
PIB. En la actualidad la magnitud de la deuda es
grande si se la compara con la de otros paises del
continente. Pero mas que €l nivel, que comienza a
ser preocupante, 1o critico sigue siendo su evolu-
Ccion atada estrechamente ala del gasto publicoy a
la distribucion de la carga tributaria, tal como ha
sido sefialado en un trabajo reciente de Posada y
Arango (2000)*.

®  Posada, Carlos Esteban y Luis Eduardo Arango (2000). " ¢Po-
dremos sostener la deuda publica?' Borradores de Econo-
mia, No. 165, Banco de la Republica.
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El endeudamiento publico puede verse como un pro-
ceso acumulativo mediante el cua la deuda neta a
final de un determinado afio es funcién de la deuda
existente en €l periodo anterior mas los intereses so-
bre esta deuday el balance primario del periodo co-
rriente. La magnitud del balance primario necesario
para hacer sostenible la deuda publica se establece a
partir de larelacion deuda/PIB, latasa de crecimien-
to del PIB real y de latasa de interés real alas que
esta contratada esta deuda publica?.

La literatura econdmica ha establecido que lacon-
dicién de largo plazo para que la deuda publica sea
sostenible es que se genere un superavit primario.
Sin embargo, durante los afios 90 el balance prima-
rio sevolvio deficitario parael Gobierno Central -y
en 1999 también lo fue para el SPNF- al crecer el
gasto publico en una proporcion mayor que los in-
gresos fiscales. Adicionalmente, la tasa de creci-
miento del PIB se desacelerdy se registraron varios
episodios de aumentos en las tasas de interés.

La condicién de sostenibilidad de la deuda debe cal-
cularse para el mediano plazo, y no de un afio a otro.
Sin embargo, si se sustituye la deuda bruta/PIB, que
es de 54,2%, y se tiene en cuenta que la tasa de cre-
cimiento de la economia fue aproximadamente de
2,0% real en 2001 y que las tasas de interés prome-
dio ponderadas de la deuda publica son de alrededor
de 7,2% real, se obtiene que el superavit primario
deberiaser de 2,7% del PIB para que ladeuda publi-
ca fuese sostenible (Cuadro 20). Si se tomaladeuda
neta/PIB (44,7%) y se sustituye en esta ecuacion se
obtiene que el superavit primario necesario para que
la deuda sea sostenible a una tasa de crecimiento del
2,0% de la economia, es de 2,3%. Si latasa de cre-
cimiento de la economia en €l mas largo plazo au-
menta a 4,0% real, se requeriria un menor superavit
primario, de alrededor de 1,4% del PIB.

2 El déficit primario se define como:
Def. prim. = Deuda/PIB *((g-r)/(1+g))
donde,
Def. prim.: déficit (o superavit, cuando tiene el signo menos
(-)) primario.
g: tasa de crecimiento del PIB real.
r: promedio ponderado de |as tasas de interés reales a las que
esta contratada la deuda publica.



En general, por cada punto de mayor crecimiento
real de la economiase disminuye el balance positivo
primario necesario en 0,5% del PIB. Asi mismo, por
cada punto de menor tasa de interés real éste dismi-
nuye en la misma proporcion. En cambio, por cada
10 puntos de aumento del endeudamiento pablico se
requiere un balance primario mayor en 0,7% del PIB
por afio. Si, ademas, se tuviera en cuenta el pasivo
pensional del SPNF, el superdvit primario necesario
seria muy superior alos niveles aqui presentados.

CUADRO 20
SUPERAVIT PRIMARIO NECESARIO PARA HACER

SOSTENIBLE LA DEUDA Pl:lBLlCA A DIFERENTES
TASAS DE CRECIMIENTO Y DE INTERES REALES
(PORCENTAJE)

Crecimiento Tasas Deuda Deuda

del PIB de interés Dbruta/PIB neta/PIB
54,2 44,7

1,0 7,15 3,30 2,72
2,0 2,74 2,26
3,0 2,18 1,80
4,0 1,64 1,35
1,0 6,15 2,76 2,28
2,0 2,21 1,82
3,0 1,66 1,37
4,0 1,12 0,92
1,0 5,15 2,23 1,84
2,0 1,67 1,38
3,0 1,13 0,93
4,0 0,60 0,49

Fuente: Célculos basados en Posada y Arango, 2000. Los saldos de
las deudas netay brutacomo porcentaje de PIB se basan en estadisticas
del Banco de la Replblica.
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En suma, los calculos més simples de sostenibilidad
deladeudapublicaindican que el Estado colombiano
tendra que hacer un esfuerzo importante en los si-
guientes afios paragenerar superavit primariosen sus
cuentas con €l fin de evitar que la deuda publica se
torne insostenible. El tamafio del superavit depende-
ra de la senda de crecimiento que siga la economia.
Si esta senda de largo plazo se sitla alrededor del
3,0% como parecen sefidlarlo los model os estimados
por el Banco de la Republicay €l DNP, el superavit
necesario estaria alrededor del 2,0% del PIB. Una
proporcion asi es dificil delograr apesar de lasitua-
cion de equilibrio registrada en el balance primario
durante los dos Ultimos afios (Gréfico 54).

GRAFICO 54
BALANCE PRIMARIO DEL SECTOR PUBLICO NO

FINANCIERO Y DEL GOBIERNO NACIONAL CENTRAL
(PORCENTAJE DEL PIB)
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RECUADRO 2

EL PROBLEMA DE LA DEUDA PUBLICA EN LOS ANOS 80

Durante los primeros afos de la década del 80 Colombia experimentd un proceso de deterioro
econémico que tuvo lugar en medio del cierre de los mercados financieros internacionales,
debido al problema de la deuda externa que enfrentaron varios paises de América Latina. En
Colombia desde el afo 1978 se observé un aumento en el tamano del déficit publico, especial-
mente por el incremento de los gastos de inversién en el sector eléctrico, que se reflejé sobre los
niveles de endeudamiento. Mientras el déficit del sector piblico no financiero (SPNF) pasé de
representar el 0,1% del PIB en 1978 al 5,1% del PIB en 1982, el saldo de la deuda publica
externa ascendié del 10,7% del PIB en el primer afio al 13,4% del PIB en el segundo. El saldo
de la deuda interna del Gobierno, por el contrario, descendié de 1,8% del PIB en 1978 a 1,4%
del PIB en 1982. La menor importancia del endeudamiento interno durante los primeros anos
de los 80, refleja principalmente el escaso desarrollo del mercado de capitales que impedia
realizar de manera regular una politica de emisién y colocacién de fitulos de deuda interna por

parte del Gobierno y de otras entidades publicas.

En el frente cambiario, desde finales de los afios 70 se observa un deterioro de la cuenta
corriente de la balanza de pagos que se agudizé a partir de 1981 cuando, después de varios
anos de superdvit, se registré un balance deficitario equivalente al 4,1% del PIB. En principio,
el deterioro en la cuenta corriente no tuvo mayores repercusiones econémicas debido al au-
mento en el nivel de endeudamiento publico externo y al importante nivel de reservas interna-
cionales acumuladas durante la bonanza cafetera de mediados de la década del 70. No
obstante, con el cierre de los mercados crediticios externos en 1982, el déficit en la cuenta

corriente condujo a una pérdida significativa de las reservas internacionales del pais.

En el periodo 1982-1983, se profundizé el deterioro de la economia colombiana. Durante estos
dos afos los mercados financieros internacionales estuvieron précticamente cerrados, pero aun
asi, el endeudamiento externo publico continué aumentado hasta situarse en 15,2% del PIB a
finales de 1983. A partir de este afo, el crédito interno gané importancia como fuente de
financiacién del déficit, especialmente por la emisién de nuevos titulos de deuda del Gobierno,
denominados titulos de ahorro nacional (TAN) y, por el financiamiento monetario otorgado por

el Banco de la Repdblica al Gobierno Nacional.

En 1984 se consideré necesaria la adopcién de un severo programa de ajuste tendiente a
estabilizar las finanzas publicas, restablecer el equilibrio externo y recuperar el acceso a los
mercados financieros internacionales. Bajo este programa, entre 1984 y 1985, se establecié
una sobretasa a las importaciones, se eliminé algunas exenciones tributarias, se aumentaron
las tarifas de los servicios pUblicos, se controlé el crecimiento de los salarios y se adopté una
politica cambiaria caracterizada por la rdpida devaluacién del peso. Estas medidas se tomaron

bajo un acuerdo de monitoria con el Fondo Monetario Internacional.

Si bien las medidas de ajuste fiscal y cambiario afectaron diversos sectores econémicos, la

aplicacién del programa en su conjunto fue exitosa. En 1986, la economia mostré claros signos



de recuperacién, registrando un crecimiento real del PIB superior al 5,0%, un superdvit en
cuenta corriente y una situacién fiscal cercana al equilibrio. La recuperacién econémica también
fue producto del mejoramiento en los precios internacionales del café, especialmente por su
efecto favorable sobre el valor de las exportaciones y las finanzas del Fondo Nacional del Café.
El cumplimiento de las metas del programa de ajuste permitié recuperar el acceso a los merca-
dos financieros internacionales. Entre 1985 y 1986 se desembolsé el llamado crédito “Jumbo”

por US$1,000 m proveniente de la banca comercial.

En los ¢ltimos afios de la década de los 80, la politica econémica estuvo orientada a la conso-
lidacién del proceso de ajuste y a la normalizacién de las relaciones con la banca internacional.
Tanto el déficit fiscal como la cuenta corriente de la balanza de pagos se mantuvieron dentro los
limites establecidos en el programa de gobierno y el pais pudo acceder de nuevo al crédito
externo. Entre 1987 y 1988 se desembolsé el crédito “Concorde” por US$1,060 m y, posterior-
mente, entre 1989 y 1990 el denominado crédito “Challenger” por US$1,700 m. La recupera-
cién del acceso a los mercados crediticios se reflejé en el nivel de endeudamiento externo
publico, que ascendié de 23,6% del PIB en 1985 a 30,0% del PIB en 1989.
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V

PERSPECTIVAS MACROECONOMICAS PARA EL ANO 2002

A continuacién se presentan las proyecciones de las
principal es variables macroeconémicas, inflacion, ba-
lanza de pagos, crecimiento y déficit fiscal, para €
afo 2002. Lareduccion delainflacion queseharegis
trado enlos Ultimosafiosy lapoliticamonetariaque se
ha venido gecutando permiten un cierto nivel de con-
fianzadelaJDBR con respecto a cumplimiento de la
meta del 6,0% establecida para este afio, y de que
ésta se sitlie en un rango entre el 4,0%y €l 6,0% en
2003. Se esperaque €l déficit en cuenta corriente sea
de 3,1% del PIB, como consecuencia de un lento
crecimiento de las exportaciones y un incremento de
lasimportaciones. Por su parte, laevidenciaapuntaa
gue el producto recupere una senda de crecimiento
mas acelerada. Se estima que al final del afio latasa
de crecimiento seria entre 2,5% y 3,0%, segun los
prondsticos del Gobierno. El déficit del sector pabli-
co consolidado se ubicaria alrededor del 2,6% del
PIB a finalizar el afio, lo que implicaria un ajuste
cercano a 0,8% del PIB en relacion con el tamafio
del déficit observado en el afio 2001.

A. PERSPECTIVAS DE LA INFLACION

Laposibilidad de cumplir lametadeinflacion del 6%
en el afio 2002 es alta, de acuerdo con los resultados
gue arrojan los diferentes modelos de proyeccién
estimados por el Banco de la Republica. Esta apre-
ciacion se basa en la evolucién de los diferentes
indicadores de la inflacion basica cuyo promedio en
los Ultimos seis meses de 2001 y enero y febrero de
2002, ha estado por debajo del 7%. Adicionalmente,
los bajos gjustes de precios de bienes con gran peso
en la canasta como arriendos y vestuario, y las pers-
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pectivas de cosechas y del clima de los préximos
meses permiten cierto optimismo sobre el compor-
tamiento de estavariable. Con el cumplimiento dela
meta del 6% este afio sera probable que la inflacion
en 2003 se ubique dentro del rango que se ha sefiala-
do como meta por la JDBR para ese afio.

AUn asi, debera seguirse con atencion el desarrollo
de algunas circunstancias que podrian incidir negati-
vamente en estas tendencias. Los mayores riesgos
estan relacionados con factores climéticos como la
ocurrencia del fenémeno de El Nifio, particularmen-
te en el segundo semestre del afio. También sera ne-
cesario seguir de cercalaevolucién delos preciosde
la carne y sus derivados y sustitutos, que pueden
gjercer presion sobrelos preciosa consumidor, dado
Su importante peso en la canasta, y en laactual situa-
cion de restriccidn de ofertapor € ciclo de retencién
ganadera que caracteriza a ese mercado. Asi mismo,
el precio de la papa posiblemente exhibira tendencia
al alzadebido alas menores siembras registradas del
producto en respuesta a | os bajos precios que preva-
lecieron durante el segundo semestre de 2001.

El recrudecimiento del conflictointerno, asuvez, podra
incidir negativamente sobre la evolucion de la infla-
cion por las dificultades en € abastecimiento que se
puedan generar en algunas zonas del pais. También
incidiriaen lastarifasde algunos servicios publicos en
la medida en que las empresas se vean obligadas a
trasladar a consumidor los costos de los atentados
sobre la infragstructura de estos servicios®.

2 El costo de reparacion de las torres de energia derrumbadas
es asumido por las empresas propietarias de las mismas. El
mayor costo de la energia que se ocasiona cuando salen de
despacho centrales hidréulicas y entran en operacion plan-
tas térmicas es sufragado por el usuario.



B. PERSPECTIVAS DE CRECIMIENTO
ECONOMICO

En 2002 se prevé un crecimiento econdmico més
dinamico que en €l afio 2001, de acuerdo con pro-
yecciones del Gobierno, entre 2,5% y 3,0%. Este
prondstico es consistente con una meta de infla-
cion del 6%, con unos precios internacionales del
café que continuaran siendo bajos, unas cotizacio-
nes del petrdleo inferiores a las del afio anterior y
con un crecimiento mas lento de las exportaciones
no tradicional es en respuestaal deterioro delascon-
diciones externas, producto de un entorno interna-
cional fréagil.

El comportamiento de los distintos sectores de la
economiapermiteformarse unavision mésclaradelo
que podria suceder en € resto del afio (Cuadro 21).
Se espera un crecimiento moderado del sector
agropecuario, aungue ligeramente mayor que el re-
portado en 2001. Este comportamiento se atribuye
a un regular comportamiento de los mercados ex-
ternos y de una devaluacion real modesta. La pro-
duccion de algunos de los principales productos de
exportacion como flores y café se veran afectados
negativamente por los factores anotados.

El sector minero continuara registrando una menor
produccién de petréleo como resultado de la decli-
nacion natural de los yacimientos petroleros y por
el recrudecimiento previsible de los atentados a la
infraestructura petrolera. Esto sera compensado
parcialmente con una mayor produccion de carbén.
Como consecuencia de ello, se esperaun nuevo de-
crecimiento de laactividad real del sector de-0,6%.

Laindustria, por su parte, puede experimentar una
ligera recuperacion como |o muestran algunos de
los indicadores de expectativas del sector, pero esto
dependera de la recuperacién del consumo interno.
Esto se prevé ante |a perspectiva de que las expor-
taciones no tendran un comportamiento muy activo
como consecuencia del bajo dinamismo reciente de
la economia de los Estados Unidos y de un menor
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CUADRO 21
PIB POR GRANDES RAMAS DE ACTIVIDAD

(CRECIMIENTOS PORCENTUALES REALES)

Sector 2001 2002
(proy.)
Agropecuario, silvicultura 'y pesca 1,0 2,7
Explotacion de minas y canteras (3,3) (0,6)
Electricidad, gas y agua 2,3 1,4
Industria manufacturera 0,5 2,4
Construccion 1,1 4,8
Comercio, restaurantes y hoteles 2,4 3,1
Transporte y comunicaciones 2,3 3,2
Sector financiero
y servicios a empresas 0,8 1,4
Servicios sociales,
comunales y personales 1,0 0,6
Subtotal valor agregado 1,4 2,3
Producto interno bruto 1,5 2,5

(Proy.) Proyectado.
Fuente: DNP, balance macroeconémico de 2001 y perspectivas del
2001. Documentos Conpes 3251, 21 de diciembre de 2001.

crecimiento de otros mercados vecinos como |os
de Ecuador y Venezuela.

La devaluacion del bolivar y el menor crecimiento
de la economia venezolana, podran tener un impac-
to negativo en el crecimiento de algunos sectoresy
sobre la economia colombiana en general. De acuer-
do con modelos estimados por el Banco de la Re-
publica, la disminucion de las ventas colombianas
podra estar entre US$250 m y US$600 m en un
flujo que representé unos US$1,737.9 m en 2001.
Esto implicaria un menor crecimiento econémico
entre 0,2 y 0,7 puntos porcentuales en 2002. El
principal canal atravésdel cual ladevaluacién ve-
nezolana tendria efectos nocivos sobre Colombia
sera por su impacto en las industrias productoras
de bienes para la exportacion a ese pais, en parti-
cular de vehiculos y autopartes y textilesy confec-
ciones. Con respecto a estos Ultimos, habra también
un impacto negativo de medidas de restriccion alas
importaciones, recientemente adoptadas en el vecino



pais®. Estas industrias registraron tasas negativas de
crecimiento en 2001 y es posible que en el presente afio
experimenten un comportamiento similar, aun cuando
yaseregistracierto optimismo sobre el comportamien-
to de la economia de los Estados Unidos y habra un
impacto positivo de la aprobacion de las preferencias
arancelarias andinas. Estos dos factores podran mejo-
rar las perspectivas de estas industrias en € mercado
norteamericano. En Ecuador, también se registrara un
menor crecimiento econémico. Sin embargo, es previ-
sible que las ventas a ese mercado no registren una
desaceleracion apreciable porgque aln existen condi-
ciones cambiarias favorables para Colombia.

Por otra parte, se espera que continle el proceso de
recuperacion del sector de la construccién de vivien-
da. En 2002 continuaran las politicas del Gobierno
gue han venido acompafiando la recuperacion del
sector, como los subsidios a la vivienda de interés
socia y los beneficios tributarios a quienes adquie-
ran créditos de vivienda. En materia de inversiones
en obras civiles, en camhio, se prevén comportamien-
tos menos favorables, 1o que atenuara la recuperacion
de todo € sector. De todas maneras se proyecta una
tasa de crecimiento sustancialmente mayor que la de
los afios precedentes (4,8%).

C. PERSPECTIVAS DE EMPLEO

L os resultados de la encuesta de expectativas de enero
efectuada por € Banco de la Republica, reflgjan una
mejoria en la percepcidn de los agentes sobre € futuro
de la economia (Grafico 55). El 16,0% de los
encuestados piensa reducir su planta de personal entre
los préximos tres a seis meses, un porcentaje menor
que € registrado en la encuesta de octubre (27,9%).
Paralos préximo seis a 12 meses, € porcentgje de los

2 Las medidas adoptadas por Venezuela consisten en la aplicacion
de precios de referencia para las importaciones de textiles y
confecciones. Estos precios funcionan como un arancel cuando
los productos exportados se ofrecen a precios inferiores a los de
referencia. Por lo tanto, es dificil estimar su impacto sobre las
exportaciones que actualmente se realizan al pais vecino, que
para este tipo de productos son cercanas a los US$100 m.

GRAFICO 55
EVOLUCION DE LA PLANTA DE PERSONAL DE LAS

EMPRESAS EN EL CORTO Y EL MEDIANO PLAZOS
(PORCENTAJE)
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Fuente: Banco de |a Republica, encuesta de expectativas, enero de 2002.

agentes gue piensa disminuir su planta de personal
(13,6%) esinferior ala encuesta de octubre (20,3%).

D. PERSPECTIVAS DE LA BALANZA
DE PAGOS

La maés reciente proyeccion de balanza de pagos
(Cuadro 22) arrojaun déficit en cuentacorriente para
el afio 2002 de US$2,616 m, equivalente a 3,1% del
PIB. Lafinanciacion de este déficit estaria cubierta
por ingresos de capital esperados por US$3,035 m
(3,6% del PIB).

En el estimativo de lacuenta corriente de labalanza
de pagos se proyecta una caida anual de las expor-
taciones de bienes de 1,6%, principalmente como
resultado de la reduccion anual de 26,8% de las
ventas externas de petréleo®. El incremento anual
de las importaciones de bienes se estima en 3,9%;
estimacion que incorporala proyeccién deimporta-
ciones contempladas dentro del Plan Colombia, las
cuales ascenderian a US$570 m en el afo®. Si se

2 Incluidas las operaciones especiales de comercio.

% |bid.



CUADRO 22

BALANZA DE PAGOs DE COLOMBIA - RESUMEN

Millones de délares Como % del PIB
2000 2001 2002 2000 2001 2002
(pr) (e) (proy.) (pr) (e) (proy.)
I. CUENTA CORRIENTE 394 (1,636) (2,616) 0.48 (2.01) (3.08)
Ingresos 18,446 18,191 17,864 22.69 22.35 21.06
Egresos 18,052 19,826 20,480 22.20 24.36 24.15
A. Bienes y servicios no factoriales 1,286 (825) (1,474) 1.58 (1.01) (1.74)
1. Bienes 2,531 494 (183) 3.11 0.61 (0.22)
Exportaciones 13,620 12,759 12,554 16.75 15.67 14.80
Importaciones 11,089 12,265 12,737 13.64 15.07 15.02
2. Servicios no factoriales (1,245) (1,319) (1,291) (1.53) (1.62) (1.52)
Exportaciones 2,069 2,201 2,233 2.54 2.70 2.63
Importaciones 3,314 3,520 3,524 4.08 4.32 4.16
B. Renta de los factores (2,542) (2,949) (3,231) (3.13) (3.62) (3.81)
Ingresos 859 728 615 1.06 0.89 0.73
Egresos 3,401 3,677 3,847 4.18 4.52 4.54
C. Transferencias corrientes 1,650 2,139 2,090 2.03 2.63 2.46
Ingresos 1,898 2,503 2,462 2.33 3.08 2.90
Egresos 248 365 372 0.31 0.45 0.44
II. CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA 517 2,507 3,035 0.64 3.08 3.58
A. Cuenta financiera 517 2,507 3,035 0.64 3.08 3.58
1. Flujos financieros de largo plazo 2,094 4,823 2,136 2.58 5.92 2.52
a Activos 325 (60) 200 0.40 (0.07) 0.24
i Inversion directa colombiana
en el exterior 825 (60) 200 0.40 (0.07) 0.24
ii  Préstamos 1/ 0 0 0 0.00 0.00 0.00
iii. Arrendamiento financiero 0 0 0 0.00 0.00 0.00
iv. Otros activos 0 0 0 0.00 0.00 0.00
b. Pasivos 2,459 4,798 2,371 3.02 5.89 2.80
i Inversion extranjera directa
en Colombia 2,387 1,979 2,624 2.94 2.43 3.09
ii. Préstamos 1/ 273 2,988 (322) 0.34 3.67 (0.38)
Sector publico 1,139 2,949 576 1.40 3.62 0.68
Sector privado (866) 39 (898) (1.07) 0.05 (1.06)
iii. Arrendamiento financiero (202) (169) 69 (0.25) (0.21) 0.08
Sector publico (32) (31) 86 (0.04) (0.04) 0.10
Sector privado (169) (138) (17) (0.21) (0.17) (0.02)
iv. Otros pasivos 0 0 0 0.00 0.00 0.00
Sector publico 0 0 0 0.00 0.00 0.00
Sector privado 0 0 0 0.00 0.00 0.00
c. Otros Mov. financieros
de largo plazo (40) (35) (35) (0.05) (0.04) (0.04)
2. Flujos financieros de corto plazo (1,577) (2,316) 900 (1.94) (2.85) 1.06
a Activos 1,527 3,232 (882) 1.88 3.97 (1.04)
i Inversion de cartera 1,014 3,412 (956) 1.25 4.19 (1.13)
Sector publico 100 1,604 (2,030) 0.12 1.97 (2.39)
Sector privado 913 1,808 1,074 1.12 2.22 1.27
ii. Préstamos 1/ 513 (180) 74 0.63 (0.22) 0.09
Sector publico (65) (6) 0 (0.08) (0.01) 0.00
Sector privado 579 (174) 74 0.71 (0.21) 0.09
b. Pasivos (50) 916 18 (0.06) 1.12 0.02
i.  Inversién de cartera 17 (41) 0 0.02 (0.05) 0.00
Sector publico 0 (1) 0 0.00 (0.00) 0.00
Sector privado 17 (40) 0 0.02 (0.05) 0.00
ii. Préstamos 1/ (67) 956 18 (0.08) 1.17 0.02
Sector publico (473) 121 (80) (0.58) 0.15 (0.09)
Sector privado 406 835 98 0.50 1.03 0.12
B. Flujos especiales de capital 0 0 0 0.00 0.00 0.00
IIl. ERRORES Y OMISIONES NETOS (42) 254 0 (0.05) 0.31 0.00
IV. VARIACION RESERVAS INTERNACIONALES
BRUTAS 2/ 870 1,125 420 1.07 1.38 0.49
V. SALDO DE RESERVAS INTERNACIONALES
BRUTAS 9,006 10,245 10,483 11.08 12.59 12.36
VI. SALDO DE RESERVAS INTERNACIONALES
NETAS 9,004 10,192 10,430 11.08 12.52 12.30
Meses de importacién de bienes 10 10 10
Meses de importacién de bienes y servicios 6 6 6
PIB nominal en millones de délares 81,298 81,396 84,810
VII.VARIACION DE RESERVAS
INTERNACIONALES NETAS 869 1,074 420 1.07 1.32 0.49
(pr) Preliminar.
(e) Estimado.

(proy.) Proyectado.

Supuestos 2002: Precios de exportacion: café US$0.7 / libra (Exdock); petréleo US$18.4 / barril; crecimiento de importaciones de bienes 3,9% (4,1%
sin Plan Colombia).

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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descuenta este Ultimo concepto del valor delasim-
portaciones, estas aumentarian un 4,1% en 2001.

Laproyeccion de las cuentas de capital y financiera
incorpora una reduccion apreciable de los flujos de
largo plazo, que pasarian de US$4,823 m en 2001 a
US$2,136 m en 2002. Por su parte, en los flujos de
corto plazo se proyecta entradas por US$900 m, en
contraste con las salidas de US$2,316 m de 2001.
El comportamiento de estos flujos de largo y corto
plazo se debe en buena parte a que el Gobierno
prefinancio en 2001 US$1,900 m, los cuales liqui-
daria en 2002 con €l objeto de servir su deuda ex-
terna. Por lo anterior, el financiamiento externo neto
de largo plazo del sector publico de 2002 seria cer-
ca de US$2,250 m inferior a registrado en 2001.
También tiene en consideracion esta proyeccion la
reduccion del déficit del sector publico consolida-
do, como se analizara en la siguiente seccién, cer-
canaa0,7% del PIB, con lo cual el sector publico
requerira menor financiamiento externo. Adicio-
nalmente, para este mismo rubro del sector privado
se tiene una proyecci6n bastante conservadora, que
arroja como resultado pagos netos de US$898 m?.

Como resultado del comportamiento anterior, laacu-
mulacién de reservas internacionales brutas seria
de US$420 m en 2002; su saldo se situaria en
US$10,483 m al cierre de diciembre, equivalente a
9,9 meses de importacion de bienes y a 6,3 meses
de importaciones de bienes y servicios totales.

E. PERSPECTIVAS FISCALES PARA EL
ANO 2002

Para el afio 2002 el Confis proyecta un déficit fiscal
consolidado de 2,6% del PIB, inferior en 0,7% del
PIB al valor observado en 2001. Como se observaen
el Cuadro 23, lareduccién del déficit fiscal en el afio
2002 dependera del esfuerzo fiscal del SPNF, toda
vez que €l valor de los costos de reestructuracion del

% Sin incluir arrendamiento financiero.
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sector financiero, estimados en 0,5% del PIB, se
compensara con € superavit del Banco de la RepU-
blicay el Fogafin. De acuerdo con los estimativos
oficiales, para lograr la meta fiscal sera necesario
conseguir unareduccion de 1,1% del PIB en el valor
del déficit del Gobierno Nacional Central.

Lasfinanzas del Gobierno Nacional Central alcanza-
ran un déficit equivalente a 4,7% del PIB. Este re-
sultado sera producto de una sensible disminucion
de latasa de crecimiento de los gastos (Cuadro 24).
Frente a afio anterior, este rubro pasara de crecer
18,5% a 3,6%, lo cual equivale a un decrecimiento
en términosreales si se cumplen las proyecciones de
lainflacion. En cuanto alosingresos, se proyecta un
crecimiento de 9,5% en el recaudo de impuestos y
una caida de 21,8% en los ingresos no tributarios.
Losrecaudos por rentae VA interno creceran 14,0%
y 9,0%, respectivamente. Por su parte, |os ingresos
provenientes del impuesto a la gasolina caeran en
0,2% como consecuencia de lareduccion de latarifa
ordenada por la Ley 681 de 2001. Los ingresos de
capital, compuestos principalmente por rendimien-
tos financieros y excedentes de empresas y estable-
cimientos publicos nacional es, apenas creceran 1,7%,
debido a la reduccién en el monto de las utilidades
transferidas por Ecopetrol.

Por rubros de gasto, se estima un crecimiento de
18,3% en intereses, 7,0% en funcionamientoy 1,3%
en préstamo neto. Dentro de los pagos por funciona-
miento, |os servicios personales creceran 0,4%y las
transferencias 9,2%. El rubro de gastos generales
sufrirad un gjuste importante, creciendol,7% en tér-
minos nominales. Los pagos por inversion disminui-
rén aproximadamente 65,4%, situandose en un nivel
cercano a $1 hillén. De todas maneras, el cumpli-
miento de la meta del déficit dependera de que se
realice un recorte de gastos a nivel presupuestal. El
préstamo neto se proyectaen $1.489 mm delos cuales
se destinaran $500 mm al Instituto de Seguro Social
(1SS), $417 mm a Corelcay $250 mm ala empresa
Metro de Medellin.

Lafinanciacion del déficit del Gobierno Nacional pro-
vendra en su mayor parte de los recursos del crédito



CUADRO 23
DEFICIT DE OPERACIONES EFECTIVAS

SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO

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

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

(SPNF) (1 + 2) (7.142,0) (5.627,0) (3,8) (2,7)
B. Pérdidas y ganancias de caja

del Banco de la Republica 1.393,0 879,0 0,7 0,4
C. Pérdidas y ganancias de caja de Fogafin 327,0 256,0 0,2 0,1
D. Costo de la reestructuracion financiera (1.268,0) (969,0) (0,7) (0,5)
E. Ajustes 593,0 0,0 (0,3) 0,0
F. Total sector publico consolidado

(A+B+C+D+E) (6.097,0) (5.461,0) (3,3) (2,6)

(pr) Preliminar
(proy.) Proyecciones.
Fuente: Confis.

interno, lautilizacion del portafoliodela TGN y € tras-
lado de utilidades por parte del Banco de la Republica
El endeudamiento externo neto ascenderd a $877 mm,
producto de desembolsos por $5.978 mm y amorti-
zaciones por $5.101 mm. Por su parte, € endeuda-
miento interno neto alcanzara $3.253 mm, que se
originan en desembolsos por $11.298 mm y amorti-
zaciones por $8.045 mm. Las colocaciones de TES se
estiman en $10.898 mm de los cuaes $6.330 mm co-
rresponderan a inversiones convenidas y forzosas y
$4.568 mm a subastas.

Sobre el sector descentralizado, las proyecciones
oficiales revelan un deterioro importante en la situa-
cion fiscal del FAEP toda vez que se desacumularan
recursos este afio para permitir quelasregiones atien-
dan sus deudas con el sector financiero. EI Fondo
Nacional del Café (FNC) seguira presentando una
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situacion deficitaria por los bajos precios internacio-
nales del grano a pesar de los subsidios que | e otor-
gara el Gobierno para permitir su funcionamiento.

Por otra parte, es importante destacar €l proceso de
gjustefiscal que adelantael Gobierno Nacional con el
objeto dereducir €l déficit consolidado aniveles com-
patibles con |a estabilidad macroeconémica. En los
ultimos afios se realizaron gjustes al sistemaimposi-
tivo y se adelantd una serie de reformas tendientes a
moderar el crecimiento del gasto publico. En parti-
cular, laLey 617 de 2000, cred mecanismos para el
saneamiento fiscal regional, y €l Acto Legidativo 1
de 2001 modifico el sistema de transferencias terri-
toriales, independizando el monto de los recursos
destinados para salud, educacién y otras funciones
municipales del comportamiento de los ingresos



CUADRO 24
OPERACIONES EFECTIVAS

GOBIERNO NACIONAL CENTRAL
(MILES DE MILLONES DE PESOS)

2001 2002 Crecimiento
(pr) (proy.) 2002/2001
I. Ingresos totales (A + B + C + D) 27.489,0 29.892,0 8,7
A. Tributarios 24.802,2 27.161,0 9,5
Renta 10.022,0 11.421,0 14,0
IVA interno 6.931,5 7.552,0 9,0
IVA externo 3.079,4 3.182,0 &8
Gravamen 2.150,1 2.286,0 6,3
Gasolina 1.106,4 1.104,0 (0,2)
Transacciones financieras 1.421,4 1.519,0 6,9
Otros 91,4 97,0 6,1
B. No tributarios 374,9 293,0 (21,8)
C. Fondos especiales 240,5 331,0 37,6
D. Recursos de capital 2.071,4 2.107,0 1,7
Rendimientos financieros 571,3 902,0 57,9
Excedentes financieros 1.320,0 1.076,0 (18,5)
Otros 180,1 118,0 (34,5)
Il. Gastos totales (A + B + C + D) 39.043,6 40.438,0 3,6
A. Intereses 7.497,1 8.870,0 18,3
Externos 3.114,4 3.838,0 23,2
Internos 4.382,7 5.032,0 14,8
B. Funcionamiento 27.171,9 29.074,0 7,0
Servicios personales 5.279,6 5.299,0 0,4
Gastos generales 1.774,3 1.804,0 1,7
Transferencias 20.118,0 21.971,0 9,2
C. Inversion 2.904,0 1.005,0 (65,4)
D. Préstamo neto 1.470,6 1.489,0 1,3
Déficit o superavit de caja (11.554,6) (10.546,0) (8,7)
I1l. Ajustes por causacion 780,6 859,0 10,0
IV. Déficit (-) o superdvit (+) (I - Il + 111) 1/ (10.774,0) (9.687,0) (10,1)
Costo de reestructuracion financiera 1.267,7 969,0 (23,6)
V. Financiamiento (A + B + C + D) (12.041,7) (10.656,0) (11,5)
A. Crédito externo neto 8.746,4 877,0 (90,0)
Desembolsos 12.589,8 5.978,0 (52,5)
Amortizaciones 3.843,4 5.101,0 32,7
B. Crédito interno neto 5.945,9 3.253,0 (45,3)
Desembolsos 13.879,9 11.298,0 (18,5)
Amortizaciones 7.925,0 8.045,0 1.5
C. Utilidades del Banco de la Republica 1.452,8 1.022,0 (29,7)
D. Otros (4.103,4) 5.504,0 (234,1)
V1. Déficit como porcentaje del PIB (5,8) 4,7)
(pr) Preliminar.

(proy.) Proyecciones.
1/ No incluye el costo de la reestructuracién financiera.
Fuente: Confis.
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corrientes de la nacion. Como complemento de esta
Ultimareformatambién seaprobé laLey 715 de 2001
que reglament6 lo concerniente a calculo, distribu-
cion y uso de los recursos de las participaciones te-
rritoriales y defini6 las funciones de cada uno de los
niveles de gobierno en materiade educacion y salud.

Paraladistribucion de las transferencias de lanacién a
lasregiones, lanuevaley inicia mente establece unade-
duccién equivalente al 4,0% sobre € monto anual de
las participaciones, lacua se distribuye entre e Fondo
Naciond de Pensiones de las Entidades Territoriales
(Fonpet), los resguardos indigenas, 1os municipios
riberefiosdel rio magdalenay los programasdeaimenta
cion escolar de los distritos y municipios del Pais. El
96,0% restante se divide luego en trestipos de participa
ciones: la primera con destinacion especifica para edu-
cacion; la segunda con destinacion especifica para salud
y, finAlmente, latercera paralafinanciacion de gastosde
propdsito generd incluyendo los de los sectores de agua
potable y saneamiento basico. Los recursos asignados a
cada uno de estos tipos de participacion corresponden,
en su orden, al 58,5%, 24,5% y 17,0% del monto de
las participaciones netas de la deduccion del 4,0%.

Lareformaal sistemade transferencias permitirare-
organizar los sectores de educacion y salud, con €l
fin de que los recursos del Estado se asignen de ma-
nera eficiente y de esta forma permitan mejorar la
calidad y cobertura en |la prestacion de dichos servi-
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cios. Desde €l punto de vista fiscal, la reforma no
generaun ahorro importante en el corto plazo. Enun
trabajo reciente de la oficina de asesores del Confis,
se estima que el ahorro del gobierno apenas alcanza-
rael 0,1% del PIB en 2002.

Para terminar, es necesario tener en cuenta que si
bien las recientes reformas han permitido moderar
el crecimiento del gasto, alin existe unaserie deries-
gos fiscales, asociados con el pasivo pensional a
cargo del Estado, que pueden atentar contra el ob-
jetivo de estabilidad fiscal delos proximos afios. En
ese sentido, es urgente que el Congreso de la Repu-
blica aborde el estudio del proyecto de reforma
pensional presentado por e Gobierno a finales del
ano anterior. En términos generales, este proyecto
propone el aumento gradual de las tarifas de cotiza-
cion, amplia los requisitos para acceder a la pen-
sion por vejez, invalidez y sobrevivenciay modifica
laférmulaparael cdlculo delamesadapensional. El
Congreso de la Republicadeberaevaluar si el pro-
yecto genera un sistema de seguridad social en
pensiones financieramente viable, 0 si es necesa-
rio introducir nuevos ajustes sobre el nimero de
semanas cotizadas, la edad de jubilaciéon y el monto
de la mesada pensional. Asi mismo, es necesario
gue el Gobierno, el Congreso y los sindicatos abor-
den el estudio de los regimenes especiales de pen-
sion, los cuales deberian moverse gradual mente
hacia el régimen general.
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RESERVAS INTERNACIONALES Y SITUACION FINANCIERA
DEL BANCO DE LA REPUBLICA

A. RESERVAS INTERNACIONALES

1. Saldo de las reservas internacionales

En diciembre de 2001, las reservas internacionales
netas totalizaron US$10,191.8 m, y registraron un
crecimiento anual de US$1,187.7 m?’. De este saldo,
US$9,317.0 m, 91,4%, corresponden al portafolio
de inversion de las reservas internacionales, de los
cuales US$6,236.3 m estan bajo la administracion
directa del Banco de la Replblica, y US$3,080.7 m
administradas por entidades financieras externas. El
saldo restante esta distribuido asi: posicion de reser-
vasen el FMI y el Fondo L atinoamericano de Reser-
vas (FLAR), US$648.0 m; derechos especiales de
giro (DEG), US$137.1 m; en oro, pesos andinos y
saldos positivos de convenios internacionales
US$112.8 m, y, por ultimo, depodsitos a la orden y
efectivo en caja por US$30.3 m. De otra parte, en
diciembre de 2001 se contabilizaron pasivos exter-
nos a corto plazo por US$53.3 m (Cuadro 25)%.

2. Criterios de administracion

Los criterios de administracion de las reservas inter-
nacional es establecidos por el Banco delaRepublica
son, en orden de importancia, seguridad, liquidez y
rentabilidad. De acuerdo con los lineamientos ante-

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

Corresponden a recursos del FAEP depositados por bancos del
exterior en cuentas del Banco de la Republica

riores, en el afio 2001, se mantuvo el esquema de
delegacion de una porcion de las reservas interna-
cionales en entidades financieras externas, escogi-
das mediante un riguroso sistema de seleccion que
incluye su experiencia en el negocio, el tamafio de
los fondos que administran, y la calidad de sus ca-
pacidades de gestion y de control de los riesgos.
Estas entidades han mejorado el rendimiento de las
reservas a través de un manejo especializado y han
apoyado el desarrollo de las capacidades internas
de gestion del Banco de la Republica®.

Obedeciendo los criterios de manejo de las reservas
internacional esfijados por el Banco delaRepublicay
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 secundario, y parte de ellas se mantiene
como capital detrabajo, garantizando su disponibili-
dad inmediata.

El Banco de la Republica gestioné directamente un
portafolio de US$6,236.3 m. (66,9% del total), in-
cluido un capital de trabajo de US$535.3 m. Las fir-
mas especializadas Barclays Global Investors, Morgan
Investment Management y Goldman Sachs Asset
Management administraron el restante 33,1%,
US$3,080.7 m.

Durante €l afio 2001 la porcion administrada por
Barclays Global Investorsregistré un rendimiento de

®  Es importante seflalar que varios bancos centrales emplean

esguemas semejantes de delegacion de la administracion de
una porcion de sus activos externos en entidades de primera
linea para beneficiarse del alto grado de especializacion que
estas firmas ofrecen. Este esquema es adoptado por paises
|atinoamericanos como Argentina, Brasil y Chile.



CUADRO 25

PRINCIPALES COMPONENTES DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES
(MILLONES DE DOLARES)

Descripcion Diciembre Participacion Diciembre Participacion Diciembre Participacion
1999 % 2000 % 2001 %
Caja 91.2 1.1 30.0 0.3 30.3 0.3
Efectivo en caja 90.2 1.1 28.5 0.3 29.9 0.3
Depositos a la orden 1.0 0.0 1.5 0.0 0.5 0.0
Inversiones 7,122.0 87.9 8,083.2 89.8 9,317.0 91.4
Portafolio directo 4,395.9 54.3 5,173.0 57.5 6,236.3 61.2
Portafolio en administracion 2,726.1 33.7 2,910.2 32.3 3,080.7 30.2
Oro 95.4 1.2 89.4 1.0 90.6 0.9
Caja 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Custodia 95.4 1.2 89.4 1.0 90.6 0.9
Fondo Monetario Internacional 523.0 6.5 508.1 5.6 495.9 4.9
Derechos especiales de giro 131.2 1.6 135.7 1.5 137.1 1.3
Posicion de reservas 391.8 4.8 372.4 4.1 358.9 8.3
Fondo L atinoamericano de Reservas 270,0 3.3 285.8 3.2 309.1 3.0
Aportes 250,0 3.1 265.8 3.0 289.1 2.8
Pesos andinos 20.0 0.2 20.0 0.2 20.0 0.2
Convenios internacionales 1.8 0.0 9.7 0.1 2.2 0.0
Total reservas brutas 8,103.4 100.0 9,006.1 100.0 10,245.1 100.5
Pasivos a corto plazo 2.3 0.0 2.0 0.0 58,3 0.5
Convenios internacionales 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Bancos del exterior 0.0 0.0 0.0 0.0 50.0 0.5
Fondo Latinoanericano de Reservas 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Valores por pagar compra inversiones 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Causacion y valuacion de los pasivos 2.0 0.0 2.0 0.0 8.3 0.0
Total reservas netas 8,101.1 100.0 9,004.1 100.0 10,191.8 100.0

Fuente: Banco de la Republica.

5,89%; la porcién de JP Morgan Investment
Management de 5,85% y la de Goldman Sachs Asset
Management de 5,79%, porcentajes que se compa:
ran favorablemente con el rendimiento de 5,30% del
portafolio de referencia con respecto al cual se mide
el desempefio de estos administradoresy que es uti-
lizado paraevaluar el manejo realizado directamente
por el Banco®. L os administradores externos pueden
[legar aobtener rendimientos superiores al del porta-

El portafolio de referencia estd compuesto por activos de-
nominados en dolares americanos (80%), euros (15%) y
yenes (5%); estos activos se encuentran invertidos en una
combinacién de instrumentos de mercado monetario a tres
meses (25%) y bonos gubernamentales de 1 a 5 afios (75%),
con una duracién promedio para el total del portafolio de
dos afios.

65

folio de referencia, debido a que una porcién de su
portafolio seinvierte en activos de manejo especiali-
zado, diferentesalosincluidosen €l indice que sirve
dereferenciaa Banco de la Republica.

Ladistribucion del portafolio por monedas esta acorde
tanto con los criterios de administracién ya men-
cionados como con la composicion de las obliga-
ciones externas del pais. En diciembre de 2001 la
distribucion, por monedas, fue la siguiente: ddlares
americanos, 82,8%; euros, 13,4%; yenes japone-
ses, 3,0%, y otras monedas, 0,8%°. Aunque algu-

8 Tales como el doélar canadiense, la corona sueca y la libra

esterlina.



nas veces esta politica de inversion trae como conse-
cuencia ingresos 0 egresos extraordinarios, producto
delasvariacionesdelastasasde cambio delasdiferen-
tes monedas frente al ddlar, ella posibilita lograr un
equilibrio entre las reservas internacionales y la com-
posicion de los pagos externos que realiza € palis.

El portafolio deinversiones, incluyendo el de gestion
directay el entregado en administracion, esta colo-
cado principal mente en papel es de gobiernos sobera-
nos, 72,2% y, en una menor proporcion, 27,8%, en
instituciones bancarias. La distribucion del riesgo
crediticio refleja el criterio de seguridad con que se
administran lasreservasinternacionales. A diciembre
de 2001, la distribucion de este riesgo de acuerdo
con las calificaciones otorgadas por las agencias es-
pecidizadasfuelasiguiente: € 80,0%“AAA”, € 7,5%
“AA” el 6,6%“AA-", el 57%en“AA +" y el restan-
te0,2% en “A +"32,

En el afio 2001 el Banco de la Republica obtuvo ga-
nancias netas de US$477.4 m por concepto del rendi-
miento del portafolio de inversion delasreservas. De
estos, US$539.4 m se originaron en ingresos efecti-
vos de cgja, y -US$62 m correspondieron a pérdidas
gue se contabilizaron por concepto de la causacion y
valuacion a precios de mercado de las reservas inter-
nacionales. En términos de causacién, se obtuvieron
ganancias de US$4.3 m en tanto que por valuacion se
registraron pérdidas de US$66.3 m generados princi-
palmente durante €l primer semestre del afio, cuando
el euro se devauo fuertemente frente al dolar®.

B. SITUACION FINANCIERA

1. Resultados en 2001

Los activos del Banco de la Republica totaliza-
ron $31.874,5 mm, con un crecimiento anual de

2 Standard & Poors, Moody's e IBCA.

% Durante el primer semestre del afio 2001, el euro se devalu6
9,5% frente al ddlar, en tanto que entre julio y diciembre, se
revalué 6,13%.
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$2.725,2 mm, 9,3% (Cuadro 26). Esta variacion se
explica principalmente por: @) el aumento de las re-
servas internacionales, $3.945,2 mm, derivado de la
acumulacioén de reservas y la devaluacion del peso
frente al dolar; b) la variacion positiva de los otros
activos, $528,7 mm, determinada, principal mente, por
lavalorizacion de las obras de arte y cultura ($397,9
mm)*y del portafolio representativo de los recursos
para pensiones ($88,6 mm); c) el mayor valor delos
aportes en organismos internacionales, $213,7 mm,
gue corresponde al ajuste causado por el alzadel tipo
cambio peso-ddlar, y d) el incremento de las cuentas
por cobrar, $30,0 mm. Estos incrementos fueron
compensados, en parte, por: a) la reduccion de las
inversiones, $1.192,3 mm (redencién de TES B y
vencimiento de los bonos para capitalizacion de la
banca publica); b) la caida en lademanda de Repo 'y
apoyos transitorios de liquidez de parte del sistema
financiero, $617,6 mm, y c) por el descenso en el
saldo de la cartera de créditos, $182,2 mm, basica
mente, determinado por la recompra de cartera que
realizé el Banco Granahorrar.

L os pasivos registraron un total de $15.288,6 mm
y el monto del patrimonio fue de $16.585,9 mm,
para un crecimiento anua de $1.467,1 mm y de
$1.258,2 mm, respectivamente. El mayor nivel de
los pasivos se explica, principalmente, por: @) in-
cremento delabase monetariade $937,5 mm, 8,8%;
b) aumento de los otros depositos, $166,9 mm®, y
¢) mayor inversion del sistema financiero en Repo
de contraccion, $140,9 mm. El cambio patrimonial
se origind en el gjuste cambiario peso-délar de las
reservas internacionales, $1.069,7 mm, y en lacon-
trapartida de la val orizacién de bienes, $417,4 mm.

En € afio 2001, el Banco de la Republica obtuvo uti-
lidades por $1.223,8 mm (Cuadro 27), producto de
ingresos por $1.857,4 mmy egresos por $633,6 mm.

% Este afo, por primera vez, se avaluaron las colecciones de
arte del Banco, con el propésito de que el superdvit patri-
monial de la entidad refleje su valor. Esta valoracion no
implica gastos o inversiones en el periodo, es decir, no tiene
ningun efecto sobre el estado de resultados del Banco.

% Depositos en cuenta corriente diferentes a reserva bancaria.



CUADRO 26
BALANCE DEL BANCO DE LA REPUBLICA - RESULTADOS DE 2000-2001

(MILES DE MILLONES DE PESOS)

Diciembre, 2000 Diciembre, 2001
Saldos Participacion Saldos Participacion
% %
Activos 29.149,2 100,0 31.874,5 100,0
Reservas internacionales brutas 19.689,2 67,5 23.634,5 74,1
Aportes en organismos internacionales 2.268,6 7,8 2.482,3 7,8
Inversiones 3.248,7 11,1 2.056,0 6,5
Sector publico deuda consolidada 308,8 1,1 240,3 0,8
Sector publico regulacién monetaria 2.398,0 8,2 1.730,2 5,4
Bonos capitalizacién banca publica y otros 541,8 1,9 85,4 0,3
Cartera de créditos 323,9 1,1 141,7 0,4
Sector publico Gobierno Nacional 3,7 0,0 3,4 0,0
Bancos 6,0 0,0 8.3 0,0
Corporaciones financieras 154,1 0,5 132,9 0,4
Corporaciones de ahorro y vivienda 160,1 0,5
Otros créditos 1,9 0,0
Pactos de reventa - Apoyos transitorios de liquidez 1.729,0 5,9 1.111,4 a5
Cuentas por cobrar 64,3 0,2 94,3 0,3
Otros activos netos 1.825,6 6,3 2.354,3 7,4
Pasivo y patrimonio 29.149,2 100,0 31.874,5 100,0
Pasivo 13.821,5 47,4 15.288,6 48,0
Pasivos M/E que afectan reservas internacionales 4,3 0,0 123,0 0,4
Base monetaria 10.710,4 36,7 11.647,9 36,5
Billetes en circulacion 8.698,6 29,8 9.990,8 Bilke
Moneda de tesoreria 344,2 1,2 357,7 1,1
Depositos para encaje bancos 1.362,8 4,7 1.118,5 Ba5
Depositos en Cta. Cte. resto sector financiero 304,9 1,0 180,9 0,6
Otros depositos 77,5 0,3 244.5 0,8
Gobierno Nacional - Direccién del Tesoro Nacional 253,7 0,9 97,9 0,3
Obligaciones organismos internacionales 1.853,8 6,4 1.980,2 6,2
Pasivos por lineas externas 207,6 0,7 183,9 0,6
Titulos de regulacion monetaria y cambiaria 28,7 0,1 162,7 0,5
Repo de contraccion 20,9 0,1 161,8 0,5
Certificados de cambio 0,8 0,0 0,0 0,0
Tit. en Div. por financiaciones y Dep. Res. 5/97 J. D. 6,9 0,0 0,8 0,0
Otros 0,1 0,0 0,1 0,0
Cuentas por pagar 31,4 0,1 40,9 0,1
Otros pasivos 654,1 2,2 807,6 2,5
Patrimonio total 15.327,7 52,6 16.585,9 52,0
Capital 12,7 0,0 12,7 0,0
Reservas 345,9 1,2 321,2 1,0
Superavit patrimonial 13.094,6 44,9 14.172,1 44,5
Liquidacion CEC 453,5 1,6 453,5 1,4
Ajuste cambiario 1993 en adelante y superavit 12.619,7 43,3 13.689,3 42,9
Otros 21,4 0,1 29,3 0,1
Valorizaciones de bienes (arte, cultura e inmuebles) 438,7 1,5 856,1 2,7
Resultados 1.435,9 4,9 1.223,8 3,8
Utilidades y/o pérdidas del gjercicio 1.435,9 4,9 1.223,8 3,8

Fuente: Banco de la Republica.
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CUADRO 27

ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS - BANCO DE LA REPUBLICA, 2000-2002
(MILES DE MILLONES DE PESOS)

Ejecucién Variacion Proyeccion Variacioén
2000 2001 % anual 2002 % anual
observada estimada
I. Ingresos totales 2.090,8 1.857,4 (11,2) 890,8 (52,0)
1. Ingresos operacionales 2.055,8 1.839,6 (10,5) 885,3 (51,9)
Intereses y rendimientos 1.733,9 1.602,4 (7,6) 634,6 (60,4)
Reservas internacionales netas 1.086,1 1.104,0 1,6 405,3 (63,3)
Lineas externas 21,7 12,3 (43,2) 9,6 (22,1)
Valoracion de TES A a precios de mercado 46,4 37,0 (20,2) 24,3 (34,2)
Val. de TES por Oper. de Expan. monetaria 311,0 297,8 (4,2) 170,5 (42,8)
Val. bonos capitalizaciéon banca publica 48,2 39,6 (18,0) 0,0 (100,0)
Compra transitoria de titulos y cupos 147,3 66,0 (55,2) 20,0 (69,7)
Otros 73,2 45,6 (37,7) 4,9 (89,3)
Comisiones 77,3 96,2 24,4 95,6 (0,6)
Servicios bancarios y negocios fiduciarios 65,4 85,8 SIS 86,8 1,1
Manejo de divisas 11,0 10,3 (6,5) 8,8 (14,4)
Otros 0,9 0,1 (93,9) 0,0 (100,0)
Diferencias en cambio 170,0 56,8 (66,6) 112,2 97,7
Moneda emitida y metales preciosos 2,8 0,8 (71,9) 40,4 4.958,3
Redencion anticipada de titulos 22,5 0,7 (96,7) 0,0 (100,0)
Otros 49,3 82,8 67,8 2,5 (97,0)
2. Ingresos no operacionales 35,0 17,8 (49,0) 5,5 (69,1)
Il. Egresos totales 654,9 633,6 (3,3) 689,9 8,9
1. Egresos operacionales 642,2 610,1 (5,0) 687,1 12,6
Intereses y rendimientos 219,1 208,7 (4,8) 177,4 (15,0)
Cuentas de depdsito 125,5 180,4 43,7 127,8 (29,2)
Venta transitoria de titulos 71,4 18,3 (74,3) 39,6 115,8
Lineas externas y titulos canjeables 22,2 9,9 (55,3) 10,1 1,6
Comisiones y honorarios 17,8 16,6 (6,4) 10,5 (36,8)
Diferencias en cambio 77,4 31,4 (59,4) 57,6 83,3
Organismos internacional es 27,1 5,0 (81,5) 16,5 230,0
Lineas externas 34,7 12,8 (63,1) 22,4 74,7
Otros 15,5 13,6 (12,4) 18,7 37,4
Costo de emision especies monetarias 17,7 27,2 53,9 59,4 118,5
Gastos de personal 150,6 152,8 1,5 164,2 7,4
Pensiones de jubilacién 52,5 62,9 19,7 95,8 52,4
Gastos generales 48,8 52,6 7,9 58,6 11,3
Impuestos 2,0 2,9 45,5 4,7 61,6
Seguros 4,1 5,8 29,8 7,9 48,4
Gastos culturales 6,0 5,7 (5,7) 6,2 8,9
Provisiones, depreciaciones y amortizaciones 31,7 34,5 8,8 36,1 4,6
Otros operacionales 14,5 9,5 (34,7) 8,8 (7,1)
2. No operacionales 12,7 235 84,9 2,8 (88,1)
IIl. Utilidades o pérdidas del ejercicio
incluida la depreciacion 1.435,9 1.223,8 (14,8) 200,9 (83,6)

Fuente: Banco de la Republica.
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Entrelosingresos sobresalen los siguientes: @) € rendi-
miento delasreservasinternacionales por $1.104,0 mm,
queese equivaenteen pesosa rendimiento endélares
de US$477.4 m; b) lavalorizacion de los TES por ope-
raciones de expansion monetaria, $297,8 mm; c) las
comisiones, $96,2 mm, provenientes de la presta-
cion de servicios bancarios y fiduciarios; d) los
otros ingresos operacionales, $82,8 mm, principal-
mente originados por la reduccién de provisiones
constituidas en periodos anteriores, y €) los intereses
recibidos por lacompratransitoriade titulos (Repo) y
cupos de liquidez, $66,0 mm.

L os egresos totales del Banco registraron una dismi-
nucion de 3,2%, siendo los més significativos: lare-
muneracion de las cuentas de deposito, $180,4 mm,
los gastos de personal, $152,8 mm, los gastos de
pensionados, $62,9 mm, y los gastos generales,
$52,6 mm®. Es importante resaltar que en 2001 los
gastos de personal del Banco de la Republica cre-
cieron solamente 1,5% en términos nominales, es
decir, hubo una reduccién de mas de seis puntos
porcentuales en términos reales. En cuanto a los
gastos generales, su crecimiento real fue practica-
mente nulo (0,2%), como resultado de las politicas
deracionalizacion del gasto.

2. Constitucion de reservas y distribucion
de utilidades

De acuerdo con los estatutos del Banco de la Re-
publica, la JDBR dispuso distribuir en el presente
afo recursos por $1.233,4 mm, originados en las
utilidades obtenidas en el ejercicio de 2001,
$1.223,8 mm, y en la utilizacién de parte de las
reservas acumuladas para proteccion de activos,
$9,6 mm?¥. Ladistribucién se hara de la siguiente
manera: @) $1.225,9 mm para el Gobierno Nacio-
nal y b) $7,5 mm para inversion neta en bienes
parala actividad cultural (Cuadro 28).

% Incluyen: servicios publicos, aseo, vigilancia, mantenimiento
y reparaciones, transporte especies monetarias, papeleria,
divulgacion, etc.

S La reduccion de esta reserva obedece a la disminucion del
saldo en caja de moneda metélica neta de su costo de pro-
duccién
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CUADRO 28
DISTRIBUCION DE UTILIDADES DE 2001 Y UTILIZA-

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

Recursos por distribuir 1.233,4
Utilidades 2001 1.223,8
Utilizacion reservas

para proteccion de activos 9,6

Asignacién 1.233,4
Gobierno Nacional 1.225,9
Inversion neta en bienes

para la actividad cultural 7,5

Fuente: Banco de la Republica

Siguiendo estos mismos lineamientos estatutarios, la
Junta consideré que no era necesario constituir re-
servaparaestabilizacién monetariay cambiaria, pues-
to que no se prevén pérdidas para los préximos dos
anos. Igualmente, laJDBR consider6 que el nivel dela
reserva para fluctuacién de monedas era adecuado,
dado €l posible riesgo de futuras pérrdidas, y decidio
mantener el saldo de esta reserva en $100,3 mm. Fi-
nalmente, como en el afio 2001 no se registraron
pérdidas por operaciones de compray ventade divi-
sasdiarias, la JDBR dej6 inmodificada lareserva de
resultados cambiarios.

3. Proyeccion de ingresos y gastos
para el afio 2002

En el presente afio se estiman ingresos de $890,8 mm
y egresos de $689,9 mm, por lo cua se obtendrian
utilidades por $200,9 mm. La principa fuente de in-
gresos la constituirian los intereses y rendimientos de
lasreservasinternacionalesy el portafolio de TES ad-
quiridos por € Banco de la Replblicacon $405,3 mm
y $170,5 mm, respectivamente. Cabe destacar que para
el afo 2002 se proyecta que dichos ingresos presen-
ten, en conjunto, una reduccion de $826,0 mm, frente
al periodo anterior. Lareduccion en el rendimiento de
los TES, $127,3 mm, se explica principalmente por la
merma en su saldo. Por otra parte, la disminucién en
el rendimiento de las reservas internacionales, seria
del orden de los $698,7 mm y se explica por dos fac-
tores. primero, €l menor nivel de las tasas de interés
del mercado internacional, lo cua reduce el rendi-



miento corriente de |as reservas y, segundo, las ex-
pectativas de un alza en dichas tasas, en el curso
del presente afio, fendmeno que provocariaunades-
valorizacion del portafolio de reservas valorado a
precios de mercado, afectando negativamente su
rendimiento. Adicionalmente, el calculo de losren-
dimientos de |as reservas internacionales no incor-
pora posibles efectos por variacion en las tasas de
cambio de las monedas del portafolio de reservas®.
Por |o tanto, su monto esta sujeto alas incertidum-
bres sobre el comportamiento de las tasas de cam-
bio del dolar frente a euroy al yen.

L os egresos se estiman en $689,9 mm, lo cua signi-
ficariaun aumento de 8,9%. Entre ellos se destaca el
pago de intereses y rendimientos por $177,4 mm,

% El célculo del rendimiento de las reservas internacionales se
realizé con informacion observada hasta enero 31 de 2002.
Por lo tanto, incluye la variacion de tipos de cambio en el
primer mes del afio.

qgue incluyen remuneracion de depdsitos por
$127,8 mm, los gastos de personal $164,2 mm, con
crecimiento nominal de 7,4%%*, gastos netos de pen-
sionados $95,8 mm™, los gastos general es $58,6 mm
con crecimiento proyectado del 11,3%, €l costo por
emisién monetaria, $59,4 mm, la diferencia en cam-
bios, $57,6 mm, causada por €l mayor valor en pesos
delos pasivos en monedaextranjera, y las provisiones
y depreciaciones, $36,1 mm.

®  Esta proyeccion toma en cuenta que la convencion colecti-
va de trabajo vigente contempla incrementos salariales igua-
les a la meta de inflacion mas dos puntos porcentuales para
los trabajadores amparados por ella

4 Esta proyeccion implica que los gastos del Banco por con-
cepto de pago de pensiones y actualizacion de la provision
del célculo actuarial se incrementen en un 6,3% nominal en
el afio, es decir, en un porcentaje practicamente igual a la
meta de inflacion; sin embargo, dado el comportamiento
esperado de las tasas de interés, se prevé que los rendimien-
tos del portafolio de inversiones del pasivo actuarial dismi-
nuyan un 13,3%. La combinacion de estas dos proyecciones
explica el crecimiento esperado de 52,4% en los gastos
pensionales netos del Banco.

Este informe fue preparado
por la Subgerencia de Estudios Econémicos
del Banco de la Republica
editado y diagramado por la Seccion de Publicaciones
del Departamento de Comunicacion Institucional
e impreso por Lito Camargo Ltda.
en abril de 2002.




	INFORME DE LA JUNTA DIRECTIVA AL CONGRESO DE LA REPÚBLICA
	CONTENIDO
	I. INTRODUCCIÓN
	II. DESEMPEÑO MACROECONÓMICO RECIENTE
	A. Actividad económica y empleo
	B. Balanza de pagos
	C. Resultados de la inflación y tendencias básicas

	III. POLÍTICA MACROECONÓMICA
	A. Política monetaria
	B. Mercado cambiario y política cambiaria
	C. Situación del sistema financiero
	D. Política fiscal y progreso del programa de ajuste

	IV. DEUDA PÚBLICA Y SOSTENIBILIDAD FISCAL
	A. La situación actual de la deuda pública
	B. Sostenibilidad de la deuda pública

	V. PERSPECTIVAS MACROECONÓMICAS PARA EL AÑO 2002
	A. Perspectivas de la inflación
	B. Perspectivas de crecimiento económico
	C. Perspectivas de empleo
	D. Perspectivas de la balanza de pagos
	E. Perspectivas fiscales para el año 2002

	VI. RESERVAS INTERNACIONALES Y SITUACIÓN FINANCIERA DEL BANCO DE LA REPÚBLICA
	A. Reservas internacionales
	B. Situación financiera

	RECUADRO I
	RECUADRO 2

	TITUL: Crecimiento del PIB, 1994-2001


